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RIO BRAVO - ESTRATEGIAS — OUTUBRO 2021

Carta Estratégias: analises dos especialistas da Rio Bravo sobre economia, politica e teses de investimentos da casa. Confira trechos
dos principais textos abaixo e nao deixe de conferir a Carta Estratégias na integra.

GUSTAVO FRANCO, SENIOR ADVISOR
SENSACAO DE DESCONTROLE

O grande personagem do més de outubro de 2021 foi o teto de gastos publicos, tal como definido pela EC95 de 2016 (doravante
“o Teto”), ou, na verdade, a percepgio sobre o que foi feito do Teto, um tanto exageradamente pessimista talvez, pela qual nio
apenas o Teto, mas a politica fiscal genericamente restou arruinada depois da conclusiao (ou quase) das negociagdes sobre a PEC23,
conhecida como PEC dos Precatérios.

A percepgido sobre o desfecho da conversa sobre o Teto foi pior que a realidade, seja porque no ambiente de polarizagdo politica
em que estamos tudo parece sempre mais controverso aos olhos do outro lado (ou mesmo por quem esta no meio), seja porque
o mecanismo do Teto nao era tudo aquilo que se falava e seu prazo de validade estava mesmo expirado.

Ha muitos temas fiscais em discussdo em pelo menos quatro esferas diferentes (e interrelacionadas): ha questoes orgamentarias, as
questdes pertinentes ao “espago debaixo do teto”, a questio do espago macroeconomico (ou para o contelido expansionista da
politica fiscal sem que se provoque o descontrole da inflagdo) e ha a dimenséo politica.

A PEC dos Precatorios (PEC23, ainda ndo promulgada) é a terceira emenda constitucional que navega entre essas quatro esferas, a
primeira foi a chamada PEC do “org¢amento de guerra” (EC106 de maio de 2020) e a segunda foi a “PEC Emergencial” (EC109, de
margo de 2021).

De fato, a EC95 (o Teto) engessou o orgamento, mesmo que nao tivesse o condao de cancelar ou mesmo diminuir gastos. O Teto
era uma referéncia apenas, um limite que, uma vez alcangado (ou alcangada certa proximidade critica), disparava gatilhos e
consequéncias adversas de natureza variada. Tal como se fosse uma cerca eletrificada que ndo se pode tocar ou mesmo chegar
muito perto.

e acesse a Carta Estratégias para ler o texto completo.

ANITA SCAL, DIRETORA DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Em outubro, o indice de fundos imobiliarios (IFIX) continuou apresentando volatilidade. A discussao sobre uma possivel abertura
no teto de gastos resultou em um aumento da preocupagao frente a uma deterioragio fiscal das contas publicas e mudangas na
expectativa dos niveis de taxa de juros para o final do ciclo de aperto monetario.

Com isso, o IFIX encerrou o més com um retorno negativo de — 1,5%, e o acumulado do ano com um retorno negativo de -6,8%.
Vale ressaltar que o IFIX é um indice de retorno total, isso significa que o seu retorno é calculado de acordo com a
valorizagdo/desvalorizagdo das cotas dos fundos que compdem o indice, ajustado aos rendimentos distribuidos. Ao considerarmos
apenas as valorizagdes e desvalorizagao das cotas, no ano de 2021, ha perda de aproximadamente -13,1%.

Apesar do ambiente mais volatil, analisando os fundamentos e o cenario do mercado imobiliario para os proximos anos,
continuamos com perspectivas positivas. Neste momento, o Brasil se encontra com mais de 50% da sua populagio totalmente
imunizada, com quase nenhuma medida restritiva de circulagio e com controle dos casos de COVID-19. Os shoppings ja estio
operando com 100% do horario de funcionamento e as empresas ja comegam a tragar um panorama de reocupagio de seus
escritorios. Além disso, a pandemia foi um catalisador para a alteragao de habitos e comportamentos das pessoas, impulsionando o
crescimento das operagbes de e-commerce e fazendo as empresas repensarem a maneira que organizam seus escritorios.

Em que pese essa conjuntura favoravel, temos observado més apos més realizagao dos fundos imobiliarios, principalmente os
fundos de tijolo. Hoje, temos um cenario muito parecido com o de 2017/2018, com ativos sendo negociados abaixo do custo de
reposi¢do ou valor efetivo transacionado. Isso quer dizer que, comprando ativos imobiliarios através de Flls, em muitos casos o
investidor pagara menos do que custaria para comprar esse mesmo ativo diretamente ou abaixo do valor que custaria para
construi-lo.

Ainda que o cenario para o longo prazo seja positivo, ndo estamos vendo o reflexo positivo nas cotas dos fundos imobiliarios no
mercado secundario. E importante mencionar que um dos principais motivos, o qual ja abordamos na edicio de agosto da Carta
Estratégias, é a migragdo de recursos saindo da renda variavel e indo para ativos de renda fixa. No ano, os fundos de renda fixa
tiveram captagao liquida de R$ 237,1 bilhGes.

e acesse a Carta Estratégias para ler o texto completo.


https://riobravo.com.br/Documents/Estrategias/Carta_outubro_2021.pdf
httpshttps://riobravo.com.br/Documents/Estrategias/Carta_outubro_2021.pdf
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OBJETIVO E POLITICA DO FUNDO

A parcela do patriménio nao aplicada nos Ativos Imobiliarios podera ser aplicada em cotas de fundos de investimento e/ou
ativos de renda fixa, incluindo:

(i) titulos publicos federais;
(i) operagbes compromissadas lastreadas nesses titulos; e
(iii) titulos de emissdo ou coobrigagio de instituigdo financeira, incluindo certificados de depdsito bancario (CDB)

(“Ativos de Renda Fixa”, e, em conjunto com os Ativos Imobiliarios, “Ativos”).

COMENTARIOS DO GESTOR

No més de outubro de 2021, foi distribuido aos cotistas R$ 7,50/cota, valor que representa aproximadamente 99% do resultado gerado
pelo Fundo no periodo, de R$ 7,55/cota. Esse montante representa um dividend yield de 12,4% ao ano em relagdo ao valor de fechamento
da cota no més.

Em 15 de outubro, foi publicado Fato Relevante com as solicitagdes da Locatiria para ambos os imoveis, em resumo: i) em relagio ao
imovel Agéncia Rio Branco (Rio de Janeiro/R]), a Locataria solicitou redugdo do valor contratual de locagio, tendo em vista que a ultima
negociagdo contratual entre as partes foi realizada em 2016; e ii) em relagdo ao imével Ed. Sede (Belo Horizonte/MG), a Locataria solicitou,
entre outros pontos, a alteragio do indice de reajuste do aluguel, a partir de 01/10/2021, de IGP-M para IPCA; e a fixagdo do valor do
aluguel em R$ 45,25 por m? a partir de 01/10/2021 (reajuste de 10%). Sugerimos a leitura do Fato Relevante com as solicitagoes na integra,
conforme link no inicio do paragrafo.

Em relagdo ao topico i, a Lei do Inquilinato prevé revisdo trianual de aluguéis. Portanto, para balizar o valor de mercado e assessorar a Rio
Bravo na negociagao, foi contratada a CBRE Consultoria do Brasil Ltda., uma das maiores empresas de servigos imobiliarios comerciais do
pais, de modo a assegurar que os novos valores pactuados entre as partes sao valores de mercado justificaveis e de acordo com os pregos
praticados na regido. Manteremos o mercado e os Cotistas informados sobre a conclusdo da negociagao.

Para discussdo do topico ii, em razio do ultimo reajuste contratual do Imével MG ter sido realizado em prazo menor do que 3 anos, a sua
revisao neste momento importaria em alteragdo nao prevista em lei e, portanto, deve ser aprovado pelos cotistas do Fundo via assembleia
geral. Para tanto, foi convocada uma assembleia (Consulta Formal) para deliberagio dos cotistas. Em 03 de novembro de 2021, a
administradora do Fundo postou o resultado da Consulta Formal n° 01/2021, em que os cotistas deliberaram por ndo aprovar o pleito do
Banco Mercantil para seguir com alteragdes ao contrato de locagio referente ao Edificio Sede. Para acessar detalhes da deliberagao, clique
aqui. Tendo em vista tal reprovagido, o contrato de locagdo segue sendo cumprido conforme previsto. Qualquer evolugdo ou discussao
serdo informadas aos Cotistas e ao mercado em geral.

DADOS DO FUNDO

out/21 jan/21 out/20
Valor da Cota R$ 723,60 R$ 945,00 R$ 1.277,97
Quantidade de Cotas 101.664 101.664 101.664
Valor de Mercado R$ 73.564.070 R$ 96.072.480 R$ 129.923.542
LIQUIDEZ
més ano 122 meses
Volume Negociado R$1.117.718 R$ 17.256.714 R$ 23.395.877
Giro (%de cotas negociadas) 1,43% 19,70% 25,49%
Presenca em Pregdes 100% 100% 100%

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO

més ano 12 meses
Receita Imobiliaria R$ 840.402 R$ 8.322.961 R$ 9.922.707
Receita Financeira R$ 19.908 R$ 115.137 R$ 126.478
Despesas -R$ 93.166 -R$ 881.540 -R$ 1.054.347
Resultado R$ 767.144 R$ 7.556.557 R$ 8.994.838
Resultado por cota R$ 7,5459 R$ 74,3287 R$ 88,4761
Rendimento por cota! R$ 7,5000 R$ 72,1500 R$ 85,9500
Resultado Acumulado? R$ 0,0459 R$ 2,1787 R$ 2,5261

"Rendimento anunciado do periodo indicado.
2 Diferenca entre o resultado do periodo e rendimento anunciado no periodo indicado.

www.riobravo.com.br


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=224918
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=230705
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DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS

ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
2021 6,90 6,90 6,90 7,15 7,15 7,15 7,20 7,50 7,50 7,50 - -
2020 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 6,90 6,90

A3 -18,8% -18,8% -18,8% -15,9% -15,9% -20,6% -20,0% -16,7% -16,7% -16,7% - -

3 Variagdo comparativa entre meses de 2020 e 2021.

RENTABILIDADE
rentabilidade total® més Ano 12 meses desde o inicio
Fil Mercantil do Brasil -10,67% -22,40% -38,29% 105,08%
IFIX -1,47% -6,78% -3,29% 143,04%
rentabilidade das distribuices de rendimento® maés ano 1 meses desde o inicio
FIl Mercantil do Brasil 0,93% 7.12% 6,14% 104,98%
CDlliquido (15% de IR) 0,41% 2,55% 3,02% 107,94%

4 Rentabilidade calculada a através do método da cota ajustada.
5 Rentabilidade calculada através da soma dos rendimentos pagos divididos pelo valor da cota adquirida em mercado secundario no fim do més
anterior ao periodo correspondente.
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CONTRATOS

Vencimento dos Contratos por ABL Permanéncia Garantida por ABL

2021 2023
2031

A garantia de permanéncia da Agéncia Rio Branco se encerrou no dia 31 de janeiro de 2021, ou seja, ndo had multas adicionais d e um contrato
tipico a serem pagas pelo inquilino em uma eventual desocupagdo.

www.riobravo.com.br
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PATRIMONIO DO FUNDO

O FIl é proprietdrio de dois ativos locados para o Banco Mercantil do Brasil.

EDIFICIO SEDE

Localizagdo: Rua Rio de Janeiro, 654 — Belo Horizonte/MG

" WETNNE
LN

AR,

Area Bruta Locavel (ABL): 16.468 m?

o
-

Participagdo no Empreendimento: 100%

S

Data de Aquisi¢do: 12/07/2011

Prazo Contrato: 07/2031

Prazo da Permanéncia Garantida: 31/07/2023

Multa por Rescisao Antecipada: 8 meses de aluguel
Multa por Rescisao Antecipada antes do prazo de
permanéncia garantida: Fluxo restante dos aluguéis até
07/2023

indice de Reajuste: IGP-M

Més de Reajuste: Outubro

Receita Mensal: RS 642.252,00

Localizagdo: Av. Rio Branco, 89 — Centro — Rio de Janeiro/RJ
Area Bruta Locavel (ABL): 748 m?

Participagdo no Empreendimento: 25 % do Ed. Manhattan
Tower

Data de Aquisi¢do: 12/07/2011

Prazo Contrato: 07/2031

Multa por Rescisao Antecipada: 8 meses de aluguel
indice de Reajuste: IGP-M

Més de Reajuste: Fevereiro

Receita Mensal: RS 198.149,73

www.riobravo.com.br
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INFORMAGOES DO PRODUTO

ADMINISTRADOR - Rio Bravo Investimentos

ESCRITURADOR DAS COTAS - Rio Bravo Investimentos

TAXA DE ADMINISTRAGCAO ¢ 0,30% a.a. sobre o Patriménio Liquido

(Min. Mensal R$ 18.000,00 - data base 01/05/201 I, reajustada anualmente pela variagao do IGP-M)
TAXA DE PERFORMANCE * Nio ha

INICIO DO FUNDO - 16/09/201 |

QUANTIDADE DE COTAS - 101.664

QUANTIDADE DE COTISTAS ¢ 2.772

PATRIMONIO LIQUIDO - R$ 113.276.465,31

CONTATOS

RELACZ\O COM INVESTIDORES
11 3509 6500
ri@riobravo.com.br

OUVIDORIA

11 08007229910
ouvidoria@riobravo.com.br

A presente instituigio aderiu ao
Cadigo ANBIMA de Regulagdes ¢
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.

www.riobravo.com.br
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