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O que permitiu ao Fundo Imobiliario Rio Bravo Renda Varejo (RBVA) ser o primeiro fundo
de varejo predominantemente de rua no mercado de FllIs brasileiro foi sua
composicao inicial, apenas de agéncias bancarias, e o estudo rigoroso da Rio Bravo, em conjunto
com a visao da vocacao de grande parte do portfolio para uso varejista, com inquilinos capazes
de uma ocupagao que gerasse renda imobiliaria resiliente e de longo prazo para os Cotistas do
fundo.

Para tanto, desde 2018, com a mudanga de seu regulamento pelos Cotistas, que acreditaram na
aposta do futuro, o RBVA realiza uma mudanca de composicao de seu portfélio, a qual
chamamos de “implementacao da estratégia de varejo”, com a manuten¢ao em portfolio de
ativos considerados core - bem localizados e com vocagao para varejo - ao passo que ha a
aquisicao de ativos de varejo nas principais ruas e avenidas das principais cidades do Brasil, onde
o varejo seja predominante e traga seguranga, resiliéncia de renda e robustez de patrimonio para
o portfolio do Fundo.

Isto ocorreu porque fomos pioneiros em traduzir para os fundos imobilidrios a percepgao de
que o movimento de forte expansao de agéncias bancarias do inicio da década havia perdido
forca tao logo a onda da digitalizagao financeira tomou corpo. Apesar do Brasil ainda ser pouco
bancarizado e dependente de agéncias para disseminagao da rede de beneficios sociais através
dos bancos publicos — o que abre espago para ainda termos exposicao a agéncias da Caixa
Econémica Federal no portfolio — é dificil encontrar escala e atratividade de longo prazo nestes
imoveis atualmente. Quando olhamos para os bancos privados, o fechamento de agéncias é uma
realidade premente, e os estudos detalhados sobre usos alternativos, precificacao de aluguéis e
necessidade de reformas para reposicionamento de locatdrios sao ainda mais necessarios.

Entao, com a reciclagem e o direcionamento para o varejo de rua, visamos realizar ganhos
auferidos no passado e buscar a préxima década de valorizacao imobiliaria para o
fundo, com inquilinos e imoveis que nos darao nos proximos anos a rentabilidade que as
agéncias nos deram na década passada.

Com a reciclagem do portfolio, ha também a troca do perfil de risco do fundo. De acordo com
a meta estabelecida pela gestio para tangibilizar essa transformacao (ver topico “Metas da
Gestao”), deveremos ter apenas 20% do portfélio exposto ao setor bancario até julho de 2024.
Isso sera traduzido em um fundo muito mais diversificado, em sua maioria com contratos de
longo prazo e posicionado para os ganhos com inquilinos do varejo no longo prazo — o que
devera refletir em compressao de prémio de risco no mercado secundario, com menor exigéncia
de dividend yield e convergéncia deste multiplo para os pares de varejo.

A implementacao da estratégia de transformagao do portfélio passa por dois caminhos: i)
alienagdo de imoveis com ganho de capital, principalmente agéncias, e ii) captagio de novos
recursos para aquisi¢cao de ativos, seguindo trés pilares:

LOCALIZACAO:

Ativos em regi6es premium e/ou com possibilidade de valoriza¢do no longo prazo, com
atratividade cativa de locagao e fluxo de pessoas.
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LOCATARIO:

Capacidade de atrair bons inquilinos com 6timo risco de crédito, com capacidade de pagar
aluguel e operagao saudavel.

CONTRATO:

Potencial de geracdo de receita de locacdo sustentavel no longo prazo, buscando
contratos atipicos ou excelentes garantias.

AQUISICAO DE UM
PORTFOLIO DE

ALTERACAO DO . ; AQUISICAO DE UM LOCALIZADOS NO
REGULAMENTO P AQU_ISICAO DE CONCLUSAQ DA 2° PORTFOLIO DE ESTADO DE SAO
COM MUDANCA DE UM IMOVEL DE EMISSAO DE COTAS, PAULO
ORJETIVO VAREJO DE RUA COM CAPTACAQ DE  LOCALIZADOS EM 2 ) )
EPOLTICADO FUNDO  NA RS 185 MILHOES ESTADOS E NO AQUISICAC DO ALENAGAO DE
DISTRITO FEDERAL IMOVEL SEIS AGENCIAS
MAI/18 Juuie SET/I9 DEZ/19 DEZ/2020 2021
2012 MAI/19 AGO/19 ouT/I9 ABR/20 JANR021
INICIO DO I* AQUISICAC DE 2* VENDA DE AGENCIA i CONCLUSAQ
5 SES: INCORPORACAD .
FUNBO \%'? g \E{)EELREEJEA NO agglgfﬂfﬂ&cﬁva pe BANCARIA DO FUNDO DA 3 EMISSAD DE
J VAREJO NO (CARAPICUIBA/SP) SANTANDER COTAS DO
£ AGENCIAS FUNDO, COM
I* VENDA DE PARTICIPACAO NO PO DERS
AGENCIA SHOPPING IGUATEMI -
BANCARIA SAO PAULO

(OSASCOISP)

Obs: das seis agéncias alienadas no |° semestre de 2021, duas tiveram a operagiao concluida apenas no segundo
semestre do ano.

ALIENACOES

Entendemos as alienagdes de ativos do Fundo como uma avenida de crescimento e como um
importante instrumento para maximizar o retorno dos investimentos do Fundo. Através das
alienagoes de ativos nao core, o Fundo consegue realocar o capital ora investido em agéncias
para imoveis mais resilientes aos ciclos econémicos, que possuem perspectiva positivas de bom
crescimento de aluguel por m? no médio e longo prazos e tipologia de boa qualidade. Com isso,
o Fundo consegue diversificar sua carteira de investimento, se expondo em diversas atividades
do varejo (varejo alimentar, vestuario, artigos esportivos, restaurantes, salde etc.) além de
diversificar seu risco de localizagao e de crédito.

Buscamos alienar ativos que nao fazem parte dos planos de médio e longo prazo do fundo, ativos
que nao trazem as qualidades técnicas que buscamos, que estio localizados em regides de fraca
dinamica varejista, e que possuem assimetrias de curto prazo entre aluguel atual e aluguel médio
da regiao. Além disso, a tomada de decisao para uma alienagao se baseia em fatores quantitativos,
que objetivam a maximizagao do retorno para o Cotista. Para um ativo ser alienado, é preciso
que o valor da transagao seja acima do valor patrimonial, acima do valor de aquisicao e que a
TIR (taxa interna de retorno) gerada no momento da alienagao seja superior a TIR que
obteriamos caso a alienagao fosse efetuada em qualquer outro momento, seja no cenario ao
final do contrato de locagao atipica com o ativo vago, seja apés o final do contrato atipico com
posterior locagao a valor de mercado.

Para concretizar esta estratégia, o fundo toma diversas iniciativas em busca de efetuar a alienagao
nos parametros exigidos para entregar um alto retorno para seus Cotistas. Dentre as iniciativas,
podemos citar a postura ativa frente ao mercado imobilidrio, através da busca de corretores e
imobiliarias em um raio de até 5 km da localizacdo do ativo, trazendo assim um conhecimento
especifico de cada microrregidao, possibilitando o acesso a investidores nio comumente
contatados pela Rio Bravo. Assim, o Fundo é capaz de encontrar interessados que estio mais
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dispostos a adquirir os ativos a pregos atrativos devido ao conhecimento da regiao e seus
objetivos individuais de longo prazo, seja para possuir um ativo com renda ou para implantagao
de seu proprio negocio.

Desta forma, a estratégia de alienagao visa transformar organicamente o portfolio de ativos do
Fundo, com o reinvestimento do capital principal (ou capital integralizado) em imodveis mais
resilientes, com maior qualidade e aderéncia com a estratégia de varejo; além disso, visa entregar
um retorno financeiro competitivo em relaciao ao benchmark, materializando a valorizacao
imobilidria e gerando resultados nao recorrentes para seus Cotistas.

AQUISICOES

O movimento de aquisicao leva em consideragao os pilares Localizagao, Locatario e Contrato.
O racional é simples: iméveis bem localizados e com tipologia flexivel para o varejo (boa
visibilidade, espaco adequado para sua operagao, ponto de fluxo intenso etc.) com capacidade
de atrair, no longo prazo, bons locatirios com bom risco de crédito, que buscario aquele
determinado ponto para atender seus clientes e mostrar sua marca, com contratos adequados,
seguros e com clausulas de garantia satisfatorias.

Ainda, o crescimento do comércio online tem se mostrado complementar aos meios de venda
fisicos, e nao excludentes. 90% das vendas do varejo incluem algum envolvimento fisico', mesmo
que finalizadas online. Isso significa que a tangibilidade da experiéncia precisa estar no foco do
varejista, e por isso estamos posicionando o portfélio em localidades primarias para estas
companhias.

,

Construir um mix entre segmentos varejistas também é de fundamental importancia:
segmentos ligados a varejo essencial devem servir a resiliéncia de dividendos,
enquanto os imoveis que servem ao consumo discricionario oferecem o upside do
crescimento de aluguel e valorizacdo das regides ao longo do tempo. No Brasil, apenas
20% do consumo fisico é realizado em shoppings?, o que significa que as principais ruas do pais

concentram parte relevante do potencial de venda dos varejistas.

Ao lado, mencionamos as principais aquisicoes
Principais Aquisi¢des apos 2° e 3° Emissio de Cotas do Fundo desde 2019. O Fundo, que no final
de 2018 tinha a integralidade de suas receitas
imobilidrios advindas da Caixa, atualmente tem

Paulista - O [Freie JRanmnar cerca de 35% das receitas ja atreladas a imoveis
Centauro com operagao nao-bancaria, uma alteragao de
perfil de geragao de receita muito significativa

Haddock Lobo - Coco 10 Iméveis GPA em iod de t rt d
Bambu operacdes SLB em um periodo de tempo curto quando

tratamos de imoveis.

v Importante mencionar que as aquisigdes de

imoveis com tais caracteristicas implicam em
uma alteragao no perfil de risco. Imoveis de
agéncias hoje sao percebidos com alto risco no
mercado secundario porque ha pouca
visibilidade sobre a permanéncia dos inquilinos para o longo prazo, e pouca flexibilidade para
novas ocupagoes ou adaptagoes para agéncias com configuragoes atualizadas sem dispéndio de
investimentos. Ao mesmo passo, 0s Novos imoveis que servem ao varejo em geral ja possuem
tipologias com caracteristicas que acomodam boas operagdes, exigem menos investimentos ao
longo do tempo e possuem maior perspectiva de permanéncia do inquilino, exigindo assim

Compdem cerca de 35% da Receita
Recorrente
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menor prémio para negociagao a mercado devido ao menor nivel de risco e diversificagao
embutidos.

Além disso, as agéncias, por terem reposto o IGP-M dos ultimos anos, ficaram em parte com
valores de locacao acima do negociado em mercado em suas regioes, o que traz risco de reducao
de aluguel ao final dos contratos. Os imoveis de varejo ja entram com locacdo adequada,
o que pode reduzir o dividendo de curto prazo mas tem mais perspectiva de
rendimento futuro, o que ajuda a corrigir o dividend yield negociado para o Fundo.

Um dos exemplos disto foi a venda da agéncia da Caixa na Av. Faria Lima, em Sao Paulo. Tal
imoével tinha valor de locagdo cerca de 150% acima do valor de mercado da regido, e manté-lo
na carteira traria uma redugao de retorno total importante para o fundo. Optamos por vendé-
lo locado e, assim, otimizar a TIR da operagao.

Nosso racional de geracao de valor ja olha para o futuro, e as novas aquisigoes visam a
acrescentar renda ao fluxo de dividendos do fundo com valor das locacdes ja
ajustadas ao valor de mercado.

Abaixo?, fica claro como a renovagao das agéncias a valor de mercado — que consideramos o
caminho com melhor relagao risco-retorno apos o término dos contratos atipicos — reduz
dividendo de curto prazo apos a renovagao, mas acrescenta em liquidez e consequentemente
em valor de venda dos imoveis, o que reflete em criagao de valor para o investidor.

ESTUDO DE RENTABILIDADE ESPERADA (R$/cota/més)

R$1,04

R$0,97

R$0,92

RS$1,04
RS0,79 RS0,84  RS0,86 RE071 RS073 RSO RS0,82  RS0,87 R$0,92  R$0,97

2521 1522 2522 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Result. Médio Recorrente [ Result. Médio Ndo Recorrente @ Result. Total

! Fonte: Google

2 Fonte: Abrasce

? Principais premissas: Venda de ativos (agéncias) a cap de | 1%; Renovagio dos contratos com a CEF, a valor de locacio estipulado por laudo de
avaliagdo; Inflagao aplicada de 7% sobre o fluxo, flat. IGP-M aplicado aos contratos de agéncias de 20% em 2021; e Cap rate médio das futuras novas
aquisigoes de 7,9%.

A RENTABILIDADE ESPERADA NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER
HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA

O time de gestao tomou a decisao, apos extensos estudos, de postergar a meta para exposicao
maxima de 20% do portfolio em agéncias para julho de 2024, de forma a linearizar ao maximo
os dividendos decorrentes das vendas.

Tal decisao previne que o fundo tenha “degrau” de dividendos entre 2022 e 2023, e gere renda
de forma mais previsivel aos Cotistas. A data ainda acomoda o principal objetivo de evitar
vacancia no fundo.
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INICIO DA GESTAO ATIVA - MAI/19 ATUALMENTE — NOV/21 META DA GESTAO — JUL/24

23% 20%

100% 3% 57% 50%
N 20%
17%
10%
M Agéncias M Localizagdo Qutros Atipico

Atualmente, 57% do capital investido esta em agéncias bancarias - esse numero ja foi de 100%
no passado recente. No mercado de varejo, € comum observar performances diferentes entre
setores, portanto € importante estar diversificado nao s6 em relagdo ao nimero de imoéveis e
de inquilinos, mas em relagao ao segmento de varejo que cada um deles explora. Nao podemos
perder de perspectiva que a diversificagdo consiste em acessar fontes diferentes de alpha, e a
gestao segue trabalhando para intensificar esse movimento no portfélio.

Até jul/2024, a meta é termos 50% do fundo em contratos atipicos, com bom risco de crédito
e datas de vencimento espalhadas ao longo dos anos subsequentes, evitando concentragoes; 20%
do fundo, pelo minimo, alocado em high street real estate, ou seja: imoveis bem construidos e de
ocupagcao flexivel, em localizagoes valorizadas e resilientes das principais cidades brasileiras; 20%
do fundo, no maximo, em agéncias bancarias com vencimento de contrato postergado e solidez
de renda pelos proximos anos; e 10% do fundo, no maximo, em outros segmentos de
investimentos: shoppings, Flls e renda fixa, visando tanto alcangar retornos atrativos e alocagoes
exclusivas a determinados produtos, quanto reservar recursos para aquisi¢oes oportunisticas.

SOBRE AS AGENCIAS NO PORTFOLIO

Semelhante ao acordo realizado com o Banco Santander no primeiro semestre de 2021,
buscamos constantemente negociagbes com a Caixa para postergacao dos vencimentos dos
contratos, de forma a gerar ganhos mais linearmente distribuidos ao longo do tempo, ocupagoes
sustentaveis e priorizar a reciclagem de capital da parcela de portfélio que nao pertencer ao tipo
de ativo core que miramos hoje. Além disso, em geral, postergar vencimentos gera para o Cotista
ganho adicional no momento da venda devido ao maior fluxo de renda esperado, com maior
ganho de capital.

Vale mencionar que atualmente alguns imoveis do Fundo possuem pendéncias registrais que
impedem ou dificultam sua transferéncia para o nome do Fundo, sendo |16 iméveis locados para
a Caixa e 7 locados para o Banco Santander. A Rio Bravo tem um corpo técnico que acompanha
regularmente os esforgos de regularizagao e toma as medidas cabiveis para que sejam concluidas
o mais brevemente possivel, com monitoramento das agbes tomadas pela locataria,
acompanhamentos constantes e trabalho lado a lado com o corpo juridico que assessora os
tramites legais. Vale lembrar que a regularizagao é de suma responsabilidade da parte vendedora,
a Rio Bravo como administradora fiduciaria do Fundo age com o intuito de agilizar o processo
e fazer com que a propriedade seja efetivamente passada para o Fundo.

Caso os contratos atipicos hoje em curso se encerrem sem que as devidas regularizagoes tenham
sido concluidas, o Fundo tem a opgao de vender os imoveis (opgao de venda) para ambas as
locatarias sob o prego determinado da aquisigao corrigido pelo indice do contrato (Caixa) ou a
laudo de avaliagao atualizado (Santander). As clausulas protetivas oferecem conforto ao Fundo,
ja que a locataria tem a obrigacao de regularizar as propriedades ou, caso contrario, é “exercida”
na op¢ao de venda do Fundo - o que efetivamente significa uma alienacao forcada e entrada de
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recursos para o Fundo. Isso significa que os Cotistas estao protegidos de possuirem imoveis
com titularidade precaria.

A alternativa tragada pelo Fundo — sempre buscando solugdes racionais e que fagam sentido do
ponto de vista de risco-retorno — é de aumentar seu prazo de ocupac¢do nos ativos, de
forma a postergar o prazo para as regularizacdes e garantir periodo maior de
geracdo de renda imobiliaria. A gestao entende que este caminho pode até mesmo gerar
mais previsibilidade na ocupagio futura, no caso da Caixa, tendo em vista o dispéndio financeiro
significativo que o exercicio da opgao de venda traria para a locataria.

O movimento de turnaround do portfélio nao é um processo simples, tampouco ira se encerrar
em curto espago de tempo; por isso, temos dedicado tempo e energia para calcular a rota com
cuidado, levando em consideragao as particularidades dos locatérios, o retorno do investimento,
a vacancia potencial, o preco de aluguel de mercado de cada regiao, a atratividade de cada perfil
de imovel para o longo prazo, entre diversos outros fatores.

Ao final, nosso objetivo é claro: minimizar a vacancia dos imoveis hoje locados para agéncias ao
término dos contratos, e gerar o maior retorno possivel em cada imével — seja na venda, na
locagao ou na postergacao das locagoes atuais.

e Ativos core: ativos imobiliarios bem localizados, com tipologia adequada para o varejo,
como boa visibilidade, fluxo de pessoas, espagco amplo para operagao, etc.

e Reciclagem de portfolio: alienagao de ativos nao core com o objetivo de alocagao do
capital em ativos aderentes a estratégia.

e Dividend yield: é a rentabilidade calculada pela divisio do provento pelo valor da cota a
mercado. Pode ser calculada em diversas janelas, sendo elas mensal, anual ou anualizada,
multiplicando por 12 o resultado do Ultimo més.

e Benchmark: parametro usado como referéncia para comparagao de retorno de um ativo,
fundo ou estratégia.

e Alpha: termo usado no mercado para definir a performance acima de um benchmark
previamente definido dentro de um determinado periodo de tempo. E comumente
conhecido como o retorno acrescido ao produto pela performance da gestao.

e High street real estate: regides conhecidas e consolidadas, altamente valorizadas dentro
do mercado imobilidrio, seja por sua importancia histérica e regional, ou por sua
dinamica comercial presente.

e TIR: a Taxa Interna de Retorno é uma taxa que busca medir o retorno de um
investimento, considera tanto saida de caixa quanto a entrada dos fluxos financeiros ao
longo do tempo. Ou seja, é a taxa de desconto que faz o valor presente da somatoria
dos fluxos de um projeto, com saida de capital em sua fase inicial e um fluxo entrante
de capital ao longo do tempo, ser igual a zero.
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DATA DE PUBLICAGAO: 14 de dezembro de 2021
AVISO AOS INVESTIDORES:

A presente instituigdo aderiu ao
Cédigo ANBIMA de Regulagdes e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.

RELACAO COM INVESTIDORES * 11 3509-6500 * ri@riobravo.com.br

OUVIDORIA « 0800 722 9910 « ouvidoria@riobravo.com.br

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. * Para avaliagdo do desempenho de fundo(s) de
investimento(s), € recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. * Este documento tem um cardter meramente informativo e ndo deve ser considerado como uma oferta de
aquisicdo de cotas dos fundos de investimentos. * Performance passada ndo é garantia de ganhos no futuro. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador ou por
qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. * A Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda. ndo se responsabiliza por quaisquer decisdes tomadas tendo
como base os dados neste site. * Todo o material aqui contido, incluindo os textos, graficos, imagens e qualquer outro material de comunicagdo audiovisual sdo de propriedade Unica e
exclusiva da Rio Bravo, bem como quaisquer informagdes, relatérios, produtos e servigos, que conjuntamente compdem valiosa propriedade intelectual da Rio Bravo. * Néao é permitido
qualquer tipo de adulteracdo sem o expresso e escrito consentimento da Rio Bravo, sob pena de se tratar clara infragdo aos direitos de propriedade da Rio Bravo, acarretando as devidas
sangdes legais. * As informagdes aqui contempladas ndo constituem qualquer tipo de oferta ou recomendacdo de investimento. * A Rio Bravo ndo é responsavel por qualquer utilizagdo
nao autorizada do material e das informagdes aqui dispostas.




