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COMUNICADO DE AVALIAGAO

Moody’s Local Brasil atribui Avaliacao de
Fundos Imobiliarios REF-2.br ao RBVA11

SAO PAULO, 11 de setembro de 2026

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificagado de Risco Ltda. ("Moody’s Local Brasil")
atribuiu hoje a Avaliagdo de Fundos Imobilidarios REF-2.br ao Rio Bravo Renda Varejo
Fundo de Investimento Imobiliario de Responsabilidade Limitada (“RBVA11” ou “fundo”).

A avaliagdo REF-2.br atribuida ao RBVA11 reflete a opinido da Moody’s Local Brasil de
que o fundo imobiliario apresenta caracteristicas acima da média.

A(s) avaliacdo(es) esta(do) identificada(s) a seguir:

Avaliagao Avaliagao atual Avaliagao anterior

Avaliagao de Fundos de Investimento

Imobiliario (AFII) REF-2.br

Fundamentos da(s) avaliacéo(des)

Histérico do fundo e perfil do grupo:

A Rio Bravo Investimentos é uma gestora especializada em fundos de investimento
estruturados e listados, com atuacao predominante no segmento imobiliario e
estratégias complementares de crédito, renda variavel e multimercados. Controlada
pelo grupo Fosun desde 2016, a Rio Bravo é responsével pela gestdo do RBVAT11, fundo
imobilidrio de gestao ativa voltado a geragao de renda por meio de um portfélio
diversificado de iméveis destinados ao varejo. O fundo possui 74 ativos distribuidos em
diferentes regioes do pais, com diversificagao geografica e de locatéarios, combinando
iméveis de varejo tradicional, ativos varejistas Triple A e imdveis educacionais. Sua
estratégia contempla a aquisicdo de ativos bem localizados, o reposicionamento de
imdveis, a reducao de vacancia e a reciclagem do portfélio por meio de vendas
oportunisticas, com o objetivo de maximizar a geragao de valor aos cotistas.

Mandato claro e gestao conservadora dos recursos, embora com discricionariedade
para novas emissdes de cotas:

O fundo apresenta objetivos, estratégia e limites de investimento claramente definidos
e alinhados entre si, além de mecanismos formais para tratar eventuais desvios das
diretrizes estabelecidas. Esses elementos reforgam a protecdo dos cotistas e a
aderéncia do fundo a sua proposta de investimento. Adicionalmente, os recursos nao
alocados em ativos imobiliarios estdo sujeitos a critérios conservadores de
investimento, podendo ser direcionados apenas a titulos publicos federais, operagoes
compromissadas lastreadas nesses ativos, titulos de instituigdes financeiras com
elevada qualidade de crédito e fundos de renda fixa com liquidez diaria. Essas
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restricdes contribuem para mitigar os riscos de crédito e liquidez da carteira. Por outro lado, o regulamento concede
ao gestor flexibilidade para definir o volume e o prego de novas emissdes de cotas, sem restrigoes relevantes e com
elevado limite de capital autorizado. Embora o regulamento permita emissdes abaixo da cota patrimonial, o que
poderia resultar em diluicdo dos cotistas existentes, esse risco é parcialmente mitigado pelo direito de preferéncia
dos cotistas e pelo histérico da gestora de realizar emissées com referéncia a cota patrimonial.

Desempenho relativo ajustado ao risco adequado ao longo do periodo analisado:
A Moody’s Local Brasil observa que o desempenho ajustado ao risco do RBVA11 permaneceu em linha com o de seus
pares e benchmarks nos 24 meses encerrados em margo de 2026.

Porte relevante, portfdlio diversificado e forte previsibilidade de receitas:

Para avaliar o porte e a diversificagdo do RBVA11, a Moody’s Local Brasil considerou um universo de fundos
comparaveis com foco em ativos de varejo. Nessa amostra, o fundo se destacou por apresentar porte e diversificagado
superiores aos observados na maior parte dos pares, com menor concentragao de ativos e locatarios e adequada
dispersao geografica. Adicionalmente, o perfil dos contratos favorece a previsibilidade dos fluxos de caixa, uma vez
que aproximadamente metade das receitas contratuais esta vinculada a locagdes com vencimento em 2030 ou apds
essa data, reduzindo a exposigao a riscos de renovagao no curto e médio prazo.

Endividamento sob controle e captado a baixo custo, apesar de vencimentos concentrados nos préximos anos:

O RBVAT11 apresenta perfil conservador de alavancagem, com loan-to-value (LTV) médio de 13,3% nos ultimos cinco
anos, patamar inferior ao observado entre seus pares. Embora o regulamento nao estabelega limite formal de
endividamento, a Rio Bravo adota uma politica prudente, buscando manter a alavancagem em niveis moderados.
Adicionalmente, o fundo se beneficia de um custo de divida relativamente atrativo, uma vez que a maior parte das
captacgoes foi realizada em periodo de juros reais mais baixos, o que contribui para a geragao de valor aos cotistas.
Como ponto de atengao, cerca de R$ 62,8 milhdes da divida deverdo ser amortizados nos préximos 18 meses. Em
relagdo aos indexadores, ha descasamento parcial entre receitas e passivos, dado que a divida é integralmente
corrigida pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), enquanto parte das receitas é indexada ao
indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M). Ainda assim, a Moody’s Local Brasil entende que esse risco é mitigado
pelo baixo nivel de alavancagem do fundo.

Estrutura eficiente, com ganhos de escala e baixo nivel de despesas:

O RBVAT11 apresenta elevada eficiéncia operacional, refletida por um nivel de despesas recorrentes relativamente
baixo quando comparado a fundos imobiliarios de perfil semelhante. Esse desempenho é beneficiado pelo porte do
fundo, que proporciona ganhos de escala, e por uma estrutura operacional enxuta e bem estabelecida.
Adicionalmente, o fundo nao cobra taxa de performance, o que contribui para reduzir os custos suportados pelos
cotistas e permite maior retencao dos resultados gerados pela carteira de ativos.

Equipe qualificada e processo de investimento bem estruturado:

A Rio Bravo Investimentos busca gerar retornos absolutos de longo prazo por meio de uma abordagem
fundamentalista, baseada em analises qualitativas e quantitativas. Seu processo de investimento é disciplinado,
orientado ao longo prazo e apoiado por comités, combinando avaliagdo detalhada dos ativos com anélise do cenario
econOmico. A gestdo de riscos exerce papel relevante, monitorando continuamente os riscos de crédito, mercado,
liquidez, operacional e legal. A gestora conta com estrutura organizada, adequada segregagao de fungoes e
profissionais com experiéncia e qualificagao relevantes. Apesar de mudancgas na equipe ao longo do tempo, a
continuidade dos principais sdcios e executivos limitou seus impactos. Adicionalmente, iniciativas de retengao de
talentos reforgcam a estabilidade da organizagdo. A Moody’s Local Brasil considera a exposigao ao risco de pessoa-
chave moderada, embora parcialmente mitigada pelo processo decisério colegiado.

Sdlido perfil financeiro:
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A Rio Bravo Investimentos apresentou crescimento gradual de receitas ao longo do tempo, embora ainda em patamar
moderado frente a pares de porte semelhante, ainda que sua vinculagdo a um controlador estrangeiro fortalega seu
perfil financeiro. Por outro lado, a predominancia de fundos imobilidrios de prazo indeterminado e sem possibilidade
de resgate contribui para a recorréncia e previsibilidade das receitas. A base de investidores é composta por clientes
de varejo e institucionais, com participagao relevante de investidores distribuidos por bancos e plataformas
independentes. Embora investidores de varejo tendam a apresentar maior sensibilidade a mudancgas de mercado,
esse risco é mitigado pela diversificagdo da base de clientes e pela estrutura de fundos listados, cujas cotas nao
estdo sujeitas a resgates, favorecendo maior estabilidade dos ativos sob gestao.

Relacionamento préximo e comunicacdo transparente com investidores:

A Rio Bravo Investimentos conta com uma equipe dedicada ao relacionamento com investidores, responsavel pela
producao de materiais informativos e pela realizagdo recorrente de reunides com cotistas. Dada a participagao
relevante de investidores de varejo em sua base de clientes, a gestora busca manter comunicagao préxima e
transparente, por meio da divulgagao frequente de relatdrios sobre suas principais estratégias de investimento e
analises do cendrio macroeconémico.

Fatores que poderiam levar a uma elevacéao da(s) avaliacdo(oes)

A avaliacéo pode ser positivamente impactada caso ocorra: (i) melhora sustentada do desempenho ajustado ao risco
do fundo em relagéo aos pares e benchmarks; e (ii) fortalecimento do perfil financeiro da gestora, caracterizado pelo
crescimento sustentavel dos ativos sob gestdo e pela elevagao proporcional de suas receitas.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento da(s) avaliagao(Ges)

A avaliacdo pode enfrentar pressdo negativa caso ocorra: (i) deterioragdo do desempenho ajustado ao risco do fundo
para patamar inferior ao de seus pares e benchmarks; (ii) redugéo relevante dos ativos sob gest&o da gestora, com
impacto material em seu perfil financeiro; (iii) desvios significativos nos processos de investimento, resultando em
aumento da exposicao a riscos operacionais; e (iv) redugao significativa no nimero de profissionais dedicados as
atividades de gestao.

Estrutura analitica de avaliagao

A estrutura analitica de avaliacdo utilizada nesta(s) avaliagdo(6es) foi Estrutura Analitica para Avaliagées de Fundos
Imobiliarios, publicada em 15-09-2025 e disponivel na se¢do de Avaliagdes em www.moodyslocal.com/country/br.

O presente Comunicado de Avaliagdo nao comunica uma agao de Classificagdo de Risco de Crédito. Para quaisquer
Classificagdes de Risco de Crédito referenciadas neste Comunicado de Avaliagao, favor consultar
www.moodyslocal.com/country/br para obter o Relatério de Classificagao de Risco de Crédito mais atual.
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Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD
Sociedad Calificadora de Riesgo S.R.L. e Moody’s Local GT S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsidiarias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de
forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagéo de Classificagéo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagédo deste documento na Australia seréa feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a
Moody’s Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve
ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da
Austrélia, o usuério declara e garante a MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar
este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido
em relagédo a idoneidade crediticia de uma obrigacgéo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengéo de ser, e ndo devem ser, utilizados ou considerados, por usuarios
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Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ("SPO”) e Avaliagdes Net Zero (“NZA”) (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Rating da Moody’s Ratings): observe que as SPOs e as
NZAs ndo sdo um “rating de crédito”. A emissdo de SPOs e NZAs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. UE: Na Unido Europeia, Moody’s Deutschland GmbH
e Moody’s France SAS prestam servigos como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicaveis do EU Green Bond Regulation. JAPAO: no Japéo, o desenvolvimento e a oferta de SPOs
se enquadram na categoria de “Negdcios Auxiliares”, ndo em “Negécios de Rating de Crédito”, e nédo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos “Negdcios de Rating de Crédito” sob a Lei de
Instrumentos Financeiros e Cambio do Japdo e suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou
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reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgagéo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer
outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong,
Macau e Taiwan.
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