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Este relatério ndo constitui uma ag¢do de rating.

Fundamentos

A classificagéo ‘brAMP-2’ (Forte), atribuida as préaticas de administracéo de recursos de terceiros
(AMP — Asset Management Practices) do Grupo Rio Bravo, encabegado pela Rio Bravo
Investimentos Holding S.A. (Rio Bravo), reflete a estratégia corporativa clara da gestora, sua
equipe de administragéo altamente experiente e reconhecida, seu desempenho financeiro
adequado, seus fortes controles de gestao de riscos e principios fiduciarios. A aquisigao do
controle pela Fosun International Limited em 2016 n&o alterou a atuag&o independente da
gestora, que diversificou sua base de clientes via distribuidoras independentes e plataformas
abertas, atraindo mais pessoas fisicas e clientes por conta e ordem (PCO) apesar da
concentragéo no portfélio de fundos de investimento imobiliarios (Flls) da gestora. Seu principal
desafio é avangar na diversificagdo de produtos para sustentar o crescimento em relagéo a
concorréncia e as incertezas econdmicas e politicas no Brasil.

Fundada em 2000, a Rio Bravo é uma empresa brasileira focada em investimentos alternativos,
principalmente Flls, atua também com assessoria empresarial, escrituragéo, distribuigao,
estruturagdo e coordenagdo de ofertas publicas ainda que nossa avaliagdo considere apenas a
gestdo de ativos. Além disso, a gestora oferece produtos onshore a diversos investidores:
pessoas fisicas e juridicas, fundos de penséo, Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS),
empresas, family offices e PCO, assim como a outras gestoras.

O foco da Rio Bravo continua sendo Flls, principalmente do tipo tijolo. No entanto, entre as
novidades dos Ultimos 12 meses, destacam-se iniciativas para tentar gradualmente diversificar
seu portfélio tanto em termos de produtos (para além de seu principal nicho de setor imobiliario)
guanto de captagao (principalmente ampliando varejo). No fim de 2024, a gestora criou o FIDC de
consorcio, visando comprar cotas canceladas com desagio de consércio de diversos tipos. No
segundo trimestre, langou o Poupah!, carteira administrada tokenizada, com seguranga da
tecnologia blockchain, voltada para pessoas fisicas. Nesse mesmo periodo, a Rio Bravo
protocolou seu primeiro fundo de investimento em direitos creditérios (FIDC) do agronegdcio,
com apoio do programa Desenvolve SP, para fomentar crédito a pequenos e médios
empreendedores do segmento no estado paulista e ainda estudam langar outros fundos
similares. Além disso, também assinou um memorando de entendimento (MoU) para a aquisigdo
da JPP Capital (gestora focada em crédito privado e fundos imobiliarios que administra quase R$
500 milhodes), prevendo absorgéo de todo o portfélio da gestora, com negociagéo também
prevendo integragéo das equipes das empresas. Até meados do ano, a gestora langou um fundo
aberto de infraestrutura (de debé&ntures incentivadas), algo que néo fazia ha 15 anos, bem como
um de crédito corporativo, além de estar em via de receber a migragdo um fundo de agdes para
gestao da Rio Bravo com patriménio liquido superior a R$ 170 milhdes, ainda em 2025. Em
parceria com a Investo, em outubro langaram o primeiro ETF de cogestdo no pais, focado em
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empresas de alta liquidez e solidez financeira. A despeito desse avango na diversificagdo com
novos fundos listados, a carteira da gestora continua majoritariamente imobiliaria.

Com relagdo ao seu tamanho, o ritmo de crescimento anterior estagnou. Em setembro de 2025, a
Rio Bravo tinha aproximadamente R$ 12,4 bilndes em ativos sob gestédo (AuM — Assets Under
Management), segundo dados gerenciais proprios, valor um pouco abaixo da média histérica de
R$ 13,0 bilhdes-R$ 13,5 bilhdes, mas ainda ndo considerando a consolidagdo de AuM da JPP
Capital. Apesar das empreitadas em produtos de crédito privado e infraestrutura mencionados
anteriormente, as captagdes liquidas totais ainda assim foram negativas, dado o cenario de alta
da taxa béasica de juros (Selic), que continua desafiando a atratividade no segmento de
investimento imobiliario, como fundos de tijolo. De acordo com a ANBIMA (Associagado Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), apesar de ainda haver crescimento no
montante de FlIs geridos na indUstria, ele tem ocorrido de forma mais desacelerada. No mesmo
periodo, Flls no mercado representavam cerca de R$ 368 bilhdes e 3,65% do total da industria.
Apesar da baixa participagdo de mercado da Rio Bravo (inferior a 1% do total de ativos geridos no
pais), reflexo da alta concentragéo nos seis maiores grupos financeiros (incluindo os maiores
conglomerados bancarios tradicionais), a gestora segue como a 122 maior gestora em termos de
AuM de Flls, com participagéo de mercado em torno de 2,25%. Mesmo com a melhora de
penetragdo e captagdo no varejo, acreditamos que a gestora continue enfrentando desafios de
crescimento advindos ndo sé do cenario macroecondmico, mas também da alta concorréncia
entre as gestoras de ativos.

Sobre o portfélio de produtos, a gestora segue tentando ampliar a variedade de fontes de
receitas, ainda mais em um contexto de oportunidades no crédito privado, mas sua principal
linha de negbcios ainda estad em seus produtos imobiliarios. A diversificag&o gradual inclui
estratégias de renda fixa, variavel e multiassets, com destaque para a area Solutions (criada em
2022 para atender demandas institucionais e produtos customizados), que tem representado
cerca de 11%-13% do AuM e 9%-11% das receitas brutas nos Gltimos anos. Segundo a ANBIMA, a
alocagéo do AuM da Rio Bravo em setembro de 2025 era de 90% em Flls, 5% em fundos
multimercado, 3% em fundos de renda fixa, 1% em FIDC e 0,5% em fundos de agdes, com um
restante muito residual em fundos de previdéncia e ainda sem incluir o fundo ETF (langado em
outubro). Apesar dos novos produtos mencionados anteriormente, ainda vemos a gestora
concentrada no segmento imobiliario.
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Quanto ao perfil de investidores, a gestora tem conseguido aumentar captagdes de varejo. Em
setembro de 2025, a estrutura de passivos da Rio Bravo era composta por pouco mais de 48% de
pessoas fisicas (também maior segmento em 2024 com 40%) e o restante por clientes
institucionais, como pessoas juridicas, fundos de investimento, RPPS e entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPC). Como mencionado anteriormente, ela continua ampliando
sua presencga no varejo, atualmente por meio de 16 distribuidoras externas
(corretoras/plataformas) e bancos. Acreditamos que a proporgéo de pessoas fisicas deva
continuar aumentando.

Por conta do cenério desafiador, o desempenho financeiro tem sido mais pressionado. O lucro
liquido acumulado até setembro de 2025 foi de R$ 1,4 milhdo (contra R$ 7,3 milhdes no terceiro
trimestre de 2024), com margem liquida préxima a 6%, ante uma média de 15%-20% nos Gltimos
anos. Esses resultados seguem sustentados pela diversificagdo gradual em Flls de tijolo e papel,
fundos de crédito, estruturagdes e pela area Solutions. A expectativa é de melhora de resultados
em 2026 apesar da concorréncia, das incertezas politicas em um ano de elei¢cdes e das pressdes
da Selic.

A Rio Bravo possui forte estrutura organizacional, recursos humanos e administragéo sénior
qualificados, com préticas de segregacéo de atividades e governanga robusta. Sua estratégia
esté alinhada aos recursos disponiveis e ao contexto da indUstria, com foco em gerar retornos
absolutos de longo prazo por meio de abordagem fundamentalista, crescimento consistente via
diversificagao de produtos e clientes, e aperfeicoamento tecnolédgico e processual.

As decisdes de investimento seguem um processo disciplinado baseado em comités formais,
com estrutura adequada para discutir alocagéo, desempenho e riscos. As posigdes sdo de longo
prazo, potencialmente concentradas e com liquidez variavel. Nos FlIs, h4 monitoramento
constante dos projetos e participagéo ativa nas decisdes. Desde abril de 2024, a Rio Bravo é
signatéria do Pacto Global da Organizagao das Nagbes Unidas (ONU), comprometendo-se com os
Dez Principios de Direitos Humanos, Trabalho, Meio Ambiente e Anticorrupgao, além dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Além disso, tem publicado o Relatério de
Riscos e Oportunidades Sociais, Ambientais e Climaticas (GRSAC) desde 2022.

As operagdes sdo bem organizadas e monitoradas, com procedimentos formalizados em
manuais revisados periodicamente. A gestéo de riscos foi internalizada em 2022 (antes realizada
pela Guide), com uma equipe, composta por gerente, analista jlnior e estagiaria, que reporta a
Chief Risk Officer (CRO) e trata de gestao de riscos, capital e obrigagdes regulatorias. Isso
contribuiu para o amadurecimento e independéncia dos controles, com ferramentas efetivas
para riscos de crédito, mercado e liquidez. Vale lembrar que a Rio Bravo DTVM é uma instituigdo
independente autorizada a funcionar pelo Banco Central (Bacen), reportando dados regulatérios
diretamente a ele, com Indice de Basiléia, no nivel de conglomerado prudencial, pouco acima de
18% em setembro de 2025, que deve se manter acima de 12% no longo prazo seguindo diretrizes
proprias.

A érea de compliance é independente e garante a integridade das operagdes, observando regras
internas e regulatérias, além dos principios fiduciarios. A administragao fiduciaria é feita
internamente para fundos estruturados de tijolo e terceirizada para fundos estruturados de
papel. A gestora ja possui tecnologia, processos e expertise para adequagéo integral a Resolugao
CVM 175, dado que possuia uma empresa em seu Grupo que ja reportava ao Bacen. A érea de
Tecnologia da Informacgéao (Tl) € bem estruturada, com plano de contingéncia e recuperagéo de
desastres claro, além de sistemas atualizados. A Rio Bravo é considerada uma gestora com
processos, pessoal e infraestrutura de forte qualidade, capaz de retomar rapidamente quaisquer
operagdes interrompidas.
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Notas

e Aclassificagado ‘brAMP-2’ (Forte) atribuida pela S&P Global Ratings & Rio Bravo Investimentos
Holding S.A. (Rio Bravo) reflete nossa opinido sobre as préaticas de administragéo de recursos
de terceiros “Forte” da gestora, sendo esta a segunda avaliagdo mais alta em uma escala
que vai de ‘brAMP-T (maior) a ‘brAMP-5’ (menor).

e AClassificagdo AMP da S&P National Ratings € uma opinido atualizada sobre a qualidade
geral de uma empresa de administragdo de recursos de terceiros, incluindo suas
caracteristicas administrativas e procedimentos operacionais. A classificagédo inclui uma
anélise dos sistemas e controles das gestoras de recursos de terceiros para assegurarem os
interesses dos seus clientes. Ao avalia-las, a S&P National Ratings faz uma anélise da
qualidade de seu desempenho, procedimentos operacionais e sistemas de gestao de risco,
assim como do perfil de negécios, mix de produtos e solidez financeira. Tal analise ndo
incorpora elementos de risco soberano. A classificagdo também avalia os sistemas e
controles da gestora de recursos de terceiros em relagdo aqueles adotados por outras
empresas de administragédo de recursos de terceiros no Brasil. A classificagéo da S&P
National Ratings das préaticas de administragdo de recursos de terceiros das gestoras
brasileiras desse mercado n&o é uma auditoria sobre a conformidade da empresa aos
procedimentos estabelecidos por ela prépria, tampouco é uma opinido relativa ao seu
cumprimento de leis e regulamentos. A classificagdo ndo é uma recomendagao para a
utilizag&o dos servigos prestados por qualquer gestora de recursos de terceiros.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo n&o devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteltdo. As Partes da S&P n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA
S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM PROPQOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE QU
HARDWARE. Em nenhuma circunstéancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagédo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagé&o que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e analises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
yww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e v.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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