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Patrimoénio Yield
ABL (m?) Vacancia Numero de cotas .
liquido/cota (R$) anualizado'
39.946 0,0% 752.500 150,15 7,0%
Fechamento Valor de mercado ~ Volume médio didrio  Valor negociado/m? PIVP
no més (R$) (R$ milhoes) negociado (R$ mil) (R$)?
170,78 128,5 2443 3.200 1,1

COMENTARIOS DO GESTOR

No més de novembro/2019, o resultado foi de RS 1,12/cota. Devido as novas cotas subscritas no direito de Preferéncia e no
ambito das Sobras da 22 Emissdo de Cotas, o Fundo distribuiu rendimentos aos cotistas da seguinte maneira (para os trés
casos, a “data com” direito foi 29/11/2019 e a data de pagamento, 13/12/2019):

Cota — Cddigo ISIN: BRRBEDCTF006
Valor do provento: RS 1,00 por cota

Recibo de Novas Cota subscritas no ambito do Direito de Preferéncia da 22 Emissdo de Cotas — Cddigo ISIN:
BRRBEDRO1M11
Valor do provento: RS 0,6319 por cota

Recibo de Novas Cota subscritas no ambito das Sobras da 22 Emissao de Cotas — Cddigo ISIN: BRRBEDR0O2M10
Valor do provento: RS 0,6319 por cota

'Yield anualizado considera a distribuigdo por cota no més de referéncia do relatério multiplicado por 12, resultado dividido pela cotagdo de fechamento do més
de referéncia (proventos*|2/prego de fechamento da cota no ultimo dia Gtil do més).
2Valor negociado/m? considera valor de mercado do fechamento do periodo, excluidas as disponibilidades, dividido pelo ABL.
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22 EMISSAO DE COTAS

No dia 09 de dezembro de 2019, a Rio Bravo encerrou a 22 emissdo de cotas do Fundo, que captou um total de R$ 158,6
milhées. Conforme ja comentado na pdagina 1 deste relatdrio, durante o periodo em que os Recibos de Subscrigdo,
adquiridos no Direito de Preferéncia e Direito de Sobras, ainda ndo haviam sido convertidos em cotas, o seu detentor fez
jus aos rendimentos pro rata relacionados aos investimentos temporarios.

No dia 10 de outubro de 2019, a Rio Bravo efetuou o pagamento do sinal, no valor de RS 2 milh&es, referente as aquisi¢bes
mencionadas no Fato Relevante divulgado no dia 25 de setembro de 2019. O pagamento do sinal estava previsto no
Memorando de Entendimento (MoU) assinado com instituicdo de ensino de primeira linha para aquisicdo de trés ativos
imobilidrios localizados na regido Sudeste, com valor total de aquisicdo de RS 150,5 milhdes, com a celebracdo de contratos
atipicos com vigéncia de 10 e 12 anos, resultando em cap rate bruto médio de 8,78%. A conclusdo da aquisi¢do esta proxima
e deverd ser concluida ainda em dezembro.

TESE DE INVESTIMENTO

O objetivo da emissdao e das aquisicdes é o crescimento do Fundo focado no longo prazo, com ativos de qualidade e
diversificagdo de risco, respeitando os critérios: (i) presenca em regides metropolitanas; (ii) baixo risco de inadimpléncia;
(iii) ganhar mais exposi¢do a regido sudeste; e (iv) valores de terrenos e construgdo em linha com o praticado pelo mercado.

Transcorrida a permuta dos imdveis realizada nos ultimos meses, entendemos que esse movimento de expansdo é de
extrema importancia para a perpetuidade do Fundo e sua diversificagdo, como ja exposto, e a gestdo acredita que os ativos
em processo de aquisicdo, conforme demonstrado no material de apoio, manterdo a qualidade atual do patriménio do
Fundo.

OUTROS ASSUNTOS

No balancete de novembro/2019, disponivel no site da Rio Bravo, o Fundo reportou um passivo referente a troca de ativos
que foi realizada, no valor de RS 6,7 milhdes. Este valor é referente a (i) impostos a serem pagos pela transacdo; e (ii)
retencdo de valores da Kroton em decorréncia da regularizacdao completa dos imdveis, tanto do ponto de vista legal como
de investimentos. Ou seja, assim que a contraparte terminar a regularizagdo dos imdveis e as obras pré-estabelecidas em
contrato, o Fundo pagard a Kroton este valor acrescido dos impostos, com o caixa disponivel no Fundo. Tal modelo fornece
ao investidor mais seguranga na transa¢dao, uma vez que dd alinhamento para que a Kroton regularize completamente os
imdveis para receber parte relevante dos recursos.

POR QUE INVESTIR EM UM FUNDO IMOBILIARIO EDUCACIONAL?

O Brasil é o 52 maior mercado de ensino superior do mundo® e as instituicdes privadas possuem grande relevancia nesse
mercado, compreendendo 75% de aproximadamente 8,0 milhdes de alunos e 88% das 2,4 mil instituices de ensino®. A
regido Sudeste lidera a concentragdo de Instituicdes de Ensino Superior no Brasil com 46%, seguido do Nordeste com 21%.
Das companhias de ensino, somente o Grupo Kroton tem 155 unidades universitarias, espalhadas em todos os estados do
Brasil. Algumas vantagens que a gestdao entende para o Fundo deste setor:

Contratos Atipicos: devido as particularidades de construgdo de um imdvel educacional, estes normalmente sdo feitos
sob medida com contratos de locagdo atipicos. Isto significa que existe uma multa significativa na rescisdo antecipada
para os inquilinos, normalmente de todo o fluxo de locagdo, e ndo ha revisional de valores, trazendo mais
previsibilidade de distribuicdo de rendimentos aos investidores e mais seguranga no investimento;

Coeficiente de Aproveitamento: é comum que as cidades, dentro dos planos diretores estabelecidos por seus prefeitos
e vereadores, apliqguem um coeficiente de aproveitamento maior para construcdo de imodveis com finalidade
educacional. Grosso modo, isto significa que é possivel ter aprovagdo das prefeituras para construir mais area locavel
em um imodvel educacional do que em outros tipos de imdvel, beneficiando os proprietdrios deste tipo de
empreendimento;

Localizagdo: usualmente, as faculdades trazem um grande fluxo de pessoas para o imovel, trazendo uma oferta de
servigos e infraestrutura que tende a valorizar a microrregido. Usualmente, também é dificil um locatédrio educacional
decidir por mudar o seu campus de lugar, uma vez que ele perderia boa parte da base de alunos, o que costuma
inviabilizar esta mudanga;

Risco de Crédito: As principais empresas de capital aberto educacionais possuem baixo risco de crédito, demonstrando
que os investidores aceitam prémios bastante reduzidos devido a eficiéncia operacional e possibilidade de crescimentos
das empresas.

30 Dividend Yield projetado considera o valor da distribuicdo de rendimentos do Fundo em comparacdo ao preco de emissdo. Tal Dividend Yield ndo
constitui promessa de distribuicdo futura.

4 Dados do MEC/INEP em 2016.

5 Fonte Censo do Ensino Superior 2017.
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RESULTADO DO FUNDO

Receita Imobiliaria R$ 884.162 R$ 4.369.923 R$ 8.960.924
Receita Financeira R$ 134.332 R$ 352.869 -R$ 157.979
Despesas -R$ 174.112 -R$ 580.274 -R$ 991.885
Resultado R$ 844.382 R$ 4.142.518 R$ 7.811.060
Rendimentos distribuidos R$ 752.500 R$ 3.762.500 R$ 9.165.450
Resultado por cota R$ 1,12 R$ 5,51 R$ 10,38
Rendimento por cota R$ 1,00 R$ 5,00 R$ 12,18
Resultado Acumulado® R$ 0,12 R$ 0,51 -R$ 1,80
Direito de Preferéncia R$ 121.552 R$ 239.700 R$ 239.700
Sobras R$ 65.390 R$ 95.616 R$ 95.616
Proporcao distribuida’ 111% 99% 122%

Resultado apresentado em regime de caixa e ndo auditado.

¢ Diferenca entre o resultado do periodo e rendimento anunciado no periodo indicado.

7 Proporgio distribuida considera rendimentos distribuidos as cotas do Fundo somados aos distribuidos as cotas integralizadas no ambito da 2* emissio de
cotas, resutado dividido pelo resultado do periodo.

O Fundo faz jus integralmente as receitas dos contratos de locagdo dos seus dois ativos. O resultado financeiro acumulado
no ano é negativo devido ao imposto pago na venda de LFTs para realizagdo da permuta realizada em junho. Tal efeito
extraordinario impacta o resultado por cota frente a distribuicdo dos ultimos meses — proporgdo de distribuicdo de 122%
YTD —, mas pode ser suportado tendo em vista o resultado acumulado do Fundo.

Composicgao do resultado no més (R$/cota)

R$ 0,18 R$ 0,23
R$ 1,17 _ R$ 1,12

Receita Atual Contratada Receitas Financeiras Despesas Resultado
NUMERO DE COTISTAS

9.000
8.000 7.698

7.000
6.000 5939 +47%
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

nov/I8 dez/l8 jan/19 fev/19  mar/19 abr/I9 mai/l9 jun/19 jul/19 ago/19 set/19  out/l9 nov/l9
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DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS®

2019 1,22 1,24 1,24 1,24 1,24 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2018 1,20 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22
N 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% -18,0% -18,0% -18,0% -18,0% -18,0% -18,0%

8 Variacdo comparativa entre meses de 2018 e 2019.

A distribuicdo do Fundo é mensal, com pagamentos no dia 15 do més subsequente ao resultado de referéncia. No caso
deste ndo ser dia util, o pagamento é antecipado para o dia util imediatamente anterior. Fardo jus aos rendimentos os
detentores da cota no dia da divulgac¢do da distribuicdao de rendimentos, ultimo dia util do més.

O Fundo distribui aos seus cotistas semestralmente, no minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados segundo regime de
caixa, conforme legislagdo vigente. Ou seja, no maximo 5% do resultado gerado no semestre podem ficar retidos no caixa
do Fundo para liquidez e investimentos. A gestdo do Fundo pode optar pela melhor forma de distribuir os resultados
durante o semestre, e fica a seu critério linearizar a distribuicdo de proventos, buscando previsibilidade de pagamentos
aos investidores.

Rendimentos distribuidos R$ 752.500 R$ 9.165.450 R$ 10.083.500
Yield on cost 0,6% 7,7% 8,4%

Distribuicao no semestre (R$/cota)

resultado/cota (R$) e distribuicio/cota (R$)
115 11 i 1,12
1,02
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
jul/ 19 ago/19 set/19 out/19 nov/19

9 A distribuicdo de rendimentos aqui exposta ndo contempla os valores anunciados no més para os Recibos de Cotas adquiridos em direito de preferéncia e
exercicio de sobras.

RBED11 NA B3

Volume Negociado R$ 4.642.267 R$ 75.709.380 R$ 79.220.588
Volume Médio Diario Negociado R$ 244.330 R$ 330.609 R$ 320.731
Giro (%de cotas negociadas) 3,71% 61,13% 64,11%
Presenca em Pregdes 94% 100% 100%
Valor da Cota R$ 170,78 R$ 159,00 R$ 158,89
Quantidade de Cotas 752.500 752.500 752.500
Valor de Mercado R$ 128.511.950 R$ 119.647.500 R$ 119.564.725
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LIQUIDEZ

Em termos de liquidez, o nimero de cotas negociadas no més de outubro teve queda de 10,0% frente ao mesmo periodo do
ano passado e o volume médio didrio negociado no més diminuiu em 3,3% frente o0 mesmo més de 2018. O valor de
mercado do Fundo teve aumento de 7,5% em 12 meses.

Volume Médio Diario Negociado (R$) Cotas Negociadas

R$ 600.000 80.000
R$ 500.000 70.000
60.000

R$ 400.000 50.000
R$ 300.000 40.000
R$ 200.000 30.000
20.000

R$ 100.000 10.000

R$ 0 0
nov/18 dez/18 jan/I9 fev/l9 mar/19 abr/I9 mai/l9 jun/I9 jul/19 ago/l9 set/19 out/l9 nov/l9
DESEMPENHO DA COTA NO MERCADO SECUNDARIO
5 25,6%
—— 25,6%
12 meses S0 25,6% RBEDI |
IFIX  3,5% 22,9% 25,6%  150,3%  17,0% 24 6%
g °’°
BOV 09%  232%  20,9% 910%  155% ano SN 229% WX
CDl liquido de IR (15%) 0,3% 4,8% 5,2% 91,4% 4,1% 6.1%
mes B 3.5% IBOV
RBED11 6,1% 24,6% 256% 302,4% 21,3% 09% "

10Rentabilidade calculada considerando a cota ajustada por proventos
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PATRIMONIO DO FUNDO

O patrimonio do Fundo é composto por 2 ativos educacionais localizados nas cidades de Sdo Luis (MA) e Cuiaba (MT). Dos
39.946,03 m? de ABL que o Fundo detém, 61% estdo em S3o Luis/MA e 39% em Cuiabd/MT. Ambos sdo locados para a
Kroton, com contratos atipicos com duragdo de 10 anos.

Tipo dos contratos Localizagao por ABL Vencimento dos contratos
Atipico Maranhdo = Mato Grosso 2029
100% 100%
MARANHAO

CAMPUS PITAGORAS

Faculdade Pitagoras (Graduacdo e P6s Graduacio)
Principal Campus da Kroton no Brasil em niimero de Alunos e
Resultado

Mais de 21.000 alunos

pitagoras

FACULDADE

Localizagdo: Avenida Sio Luis Rei de Franga, 32 — Bairro Turu — Sio Luis — MA
Area Bruta Locavel: 24.286,83 m?

indice de Reajuste: IPCA

Més de Reajuste: Junho

Multa: Valor remanescente dos aluguéis até o término do contrato

Ocupacgdo: 100%

MATO GROSSO

CAMPUS UNIC

Universidade de Cuiaba (Graduacdo e P6s Graduacao)

Mais de 3.000 alunos

Localizagdo: Avenida Beira Rio, n® 3.001 — Jardim Europa - Cuiabd — MT
Area Bruta Locavel: 15.659,20 m?

indice de Reajuste: IPCA

Més de Reajuste: Junho

Multa: Valor remanescente dos aluguéis até o término do contrato

Ocupacdo: 100%
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INFORMACOES SOBRE O FUNDO

PERFIL DE GESTAO - Ativa PATRIMONIO LIQUIDO ¢ 112.988.652,36
ADMINISTRADOR E GESTOR ° Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda. QUANTIDADE DE COTAS » 752.500
ESCRITURADOR DAS COTAS ° Ital Securities Services NUMERO DE COTISTAS ¢ 7.698

TAXA DE ADMINISTRACAO E GESTAO ¢ 0,70% a.a. sobre o Valor de Mercado

(Min. Mensal R$ 15.000,00 - data base 01/12/201 I, reajustada anualmente pela variagiao positiva do IGP-M)

OBJETIVO E POLITICA DE INVESTIMENTO

O FIl Rio Bravo Renda Educacional tem como objetivo realizar investimentos com perspectiva de longo prazo em ativos
imobiliarios, por meio de aquisicdo e posterior gestdo patrimonial de imdveis de natureza comercial, tal como a
possibilidade de adquirir terrenos para a edificagdo, notadamente destinados a atividade educacional, tais como
universidades, faculdades, escolas técnicas, bem como a aquisicdo de cotas de outros Fundos de Investimento Imobiliario
(FIN).

A parcela do patrimonio do Fundo ndo aplicada nos Ativos Imobiliarios podera ser aplicada em ativos de renda fixa, tais
como: titulos publicos federais; operagdes compromissadas lastreadas nesses titulos; titulos de emissdo ou coobrigagdo
de instituicdo financeira de primeira linha, incluindo certificados de depdsito bancario (CDB); letras de crédito imobilidrio
(LCI); cotas de fundos de investimento de liquidez didria, e quaisquer outros valores mobilidrios, desde que (“Ativos de
Renda Fixa, e em conjunto com os Ativos Imobilidrios “Ativos”).

ULTIMOS ACONTECIMENTOS

09/12/2019 — Anuncio de encerramento da 22 emissdo de cotas, com capta¢do de RS 158,6 milh&es.

10/10/2019 - Divulgagdo de pagamento do sinal referente as aquisicdes mencionadas no Fato Relevante de
25/09/2019.

25/09/2019 — Divulgagdo da assinatura de Memorando de Entendimento (MoU) com instituicdo de ensino de primeira
linha para aquisicdo de trés ativos imobilidrios localizados na regido Sudeste pelo valor de R$ 150,5 milh&es.
10/09/2019 — Divulgagdo da aprovagdo da 22 emissdo de cotas do Fundo.

28/06/2019 — Divulgacdo da finalizagdo da permuta de ativos e celebragdo dos contratos definitivos.

HISTORICO DO FUNDO

O Fundo foi inicialmente constituido com o objetivo de adquirir dois terrenos, em Campinas e Cuiaba, onde seriam construidos
campi universitarios para posterior locagdo a Anhanguera Educacional por meio de contratos built-to-suit. Contudo, o objetivo
principal do Fundo ndo se concretizou: com a fusdo da Anhanguera/Kroton, a estratégia imobiliaria foi revisada nas pragas de
atuagdo e consequentemente houve um desinteresse por parte do locatario em promover a construgdo nos ativos do Fundo.
Ainda que a Kroton permanecesse absolutamente adimplente com todas as obrigagSes contratuais até entdo, a estratégia inicial
do Fundo estava comprometida e haveria necessidade de altera-la.

Em dezembro de 2017, a Rio Bravo, que ja havia assumido a fungdo de Administradora dois anos antes, assumiu também a
fungdo de Gestora do Fundo e, desde entdo, vinha trabalhando com a Kroton solugGes para substituicdo dos ativos do Fundo.
Ap06s grande esforgo comercial, a Rio Bravo conseguiu encontrar condigdes comerciais que pudessem satisfazer tanto a Kroton,
como locataria dos atuais empreendimentos, quanto os cotistas do Fundo, que aprovaram a operagdo em assembleia geral com
quérum de 25,7% de sua base total. Foram substituidos os dois terrenos do Fundo por dois imdveis performados, ou seja, ja
construidos e em funcionamento, e locados pelas respectivas usuarias, integrantes do Grupo Kroton, mediante contrato de
locagdo por encomenda, na modalidade sale and leaseback.



O rioBRrRAVO

SOBRE A GESTORA

A Rio Bravo é uma gestora pioneira no mercado de Fundos Imobilidrios e uma das principais administradoras do Brasil
atuando na estruturacdo, administracdo e gestdo de Fundos Imobilidrios. Com RS 13 bilhées sob gestdo e com anélises
disciplinadas de longo prazo e fundamentalistas, agrega aos investidores confianga e valor sustentdvel. Possui portfélio com
29 Fundos de Investimento Imobilidrio, entre administragdo fiduciaria e gestdo, tendo realizado mais de 40 operagGes como
estruturacdo de fundos, realizagdo de ofertas publicas e operagbes de incorporagao de fundos nos ultimos 10 anos. Possui
uma equipe qualificada, com gestores e administradores com expertise de mais de 10 anos no mercado financeiro e de

fundo imobiliario.

CONTATOS

RELACAO COM INVESTIDORES
11 3509 6657
ri@riobravo.com.br

OUVIDORIA

11 0800 7229910
ouvidoria@riobravo.com.br

A presente instituigdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagdes &
Melhores Priticas para os Fundos

ANBIMA delInvestimento.
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www.riobravo.com.br
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