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Lula e Santo

Agostinho

por Gustavo Franco

Poucosesabesobreonovogoverno, passadosos primeiros
dias do resultado do segundo turno das eleicoes.

Ndo foi uma campanha sobre

a economia, portanto, nao ha
programas nem documentos que
antecipem muita coisa concreta

A principal razao é simples: nao foi uma campanha
sobre a economia, portanto, ndo ha programas nem
documentos que antecipem muita coisa concreta, além
das ideias gerais que se conhece. Restam apenas as
falas do candidato, nas quais algumas promessas foram
tomando corpo.

O principal dado positivo da transico é que nada muda
no Banco Central, ponto para a independéncia do
BCB, ou para a Lei Complementar 179, mais uma vez.
Ao menos por ora. Com o tempo sera preciso observar
a convivéncia entre os dirigentes do BCB e os novos
ocupantes dos cargos no ministério da Economia, ou
ministérios que o sucederem.

No capitulo das davidas, sempre observando os temas
do angulo da economia, é possivel separar os assuntos
em trés tipos: os vagos, 0s cosméticos e os impossiveis.
Deliberadamente vaga é a alusao a “reindustrializacao
do Brasil”, assunto que permite diferentes leituras,
mas que nao tem necessariamente nenhuma expressao
concreta. Nos casos de assuntos de interesse em que o
novo governo nada tem a dizer, sobra apenas a criacao
de um ministério para tratar do assunto, conforme a
velha anedota sobre grupos de trabalho.
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Parece certo que serarecriado o ministério da Industria,
bem como outro, dos Povos Originarios, mas nao ha
clareza sobre o que muda no BNDES. Fala-se em papéis
ampliados, mas a nova férmula da TLP, antiga TJLP,
reduziu drasticamente o subsidio nos financiamentos
da instituicdo. Fica dificultado o retorno do BNDES aos
velhos papéis.

Os assuntos cosmeéticos tém a ver com o “rebranding”
de politicas existentes (“Auxilio Brasil” se torna “Bolsa
Familia”, “Casa Verde Amarela” se torna “Minha Casa
Minha Vida”), o “logo” do novo governo, com mais cores,
as campanhas publicitarias, assim como novas féormulas
marqueteiras de estressar a mudanca de énfase (social e/
ou woke) dessa administracao relativamente a anterior.
A énfase na agenda ambiental (sobretudo nos eventos),
bem como nos temas referentes ao apoio a cultura, é facil
de se antecipar. Programas ou iniciativas especificas
parao Farmacia Popular e para as universidades ptblicas
também sio esperados na primeira hora, com o objetivo
claro de assinalar uma mudanca de filosofia e prioridade
nessas areas.

No terreno mais direto da economia, a primeira
consideracdo devera ser o desmanche do super-
ministério da Economia que hoje congrega cinco
pastas da época em que Lula foi presidente pela Gltima
vez (Fazenda, Planejamento, Indastria e Comeércio,
Trabalho e Previdéncia). Com tantos aliados a atender,
e com a dificuldade “estrutural” em trabalhar com o
conceito de “Posto Ipiranga’, serd natural que o novo
presidente retroaja ao desenho anterior, que lhe da
mais vagas para acomodar amigos e aliados e lhe evita o
incomodo de um primeiro-ministro.
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Concluido esse redesenho, que podera consumir algum
tempo, espera-se que o governo tenha organizado suas
energias para atacar as questOes impossiveis, quase
todas tendo que ver com falta de dinheiro. Por isso
mesmo, o centro de gravidade de todas é o orcamento.

Nao é ma noticia que as promessas de campanha
tenham que se ajustar as realidades do orcamento
publico e a responsabilidade fiscal. Entretanto,
nao ha como mudar o processo orcamentario nesse
momento de aterrissagem. Nao agora. A reforma do
processo orcamentéario deve ficar para depois, sempre
se imaginando que nesse “depois” nao existem as
urgéncias do “hoje”, o que costuma nao ser o caso.

Com isso, a conversa come¢a com o presidente da
Comissao de Orcamento, e um assunto obrigatério
serd o das emendas do relator: a ideia de carimbar as
emendas do relator de “orcamento secreto” deu muito
certo paraencurralar o governo Bolsonaro, mas e agora?
Como desenhar emendas parlamentares obrigatérias
nao secretas e do relator com o intuito de arregimentar
parlamentares para a base do governo sem parecer que
é mais do mesmo?

No mérito, existem ao menos trés bombas para
incorporar no Or¢amento: uma nova politica de salario-
minimo, o novo bolsa familia permanente e aumentado
e o aumento da faixa de isencao na tabela do IR. Foram
promessas muito claras do novo presidente, sobre as
quais deve haver, agora, alguma deliberagdo sobre as
fontes dos recursos.

O or¢amento ja parecia meio impossivel antes dessas
promessas. O (inico atenuante para isso é a observacao
segundo a qual o orcamento no préximo ano sempre
parece irreal logo antes do inicio do exercicio
fiscal, quando algum milagre sempre

acontece, as vezes mais de um.
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Ja se da um nome para esse milagre - uma PEC de
“Reconstrucao Nacional” - mas nada se sabe sobre
como seria.

No assunto do imposto de renda, parece claro que
a conversa vai comecgar onde parou a negociacdo
anterior sobre mudangas no IR conforme proposta de
Paulo Guedes. No texto resultante dessas conversas,
o reajuste da tabela foi timido, e o maior “avanco”
(ou retrocesso?) se deu no assunto da tributagdo de
dividendos. Seradificil o novo governo nao retomar essa
conversa abracando a tributacio de dividendos e mais
alguma coisa que eleve a progressividade do sistema. E
preciso lembrar que Bolsonaro também queria reajustar
atabela progressiva e, ao final, ndo conseguiu. Solucoes
cosméticas sdo sempre bem-vindas, tendo em vista a
resisténcia ao aumento de carga.

No assunto do salario-minimo, o presidente criou
um problema para si, mas resolveu ele mesmo,
rapidamente, e o fez de forma reveladora, através do
ex-governador Wellington Dias. Outras féormulas de
politica social se desenvolveram no intervalo, incluindo
ai o proprio crescimento de estatura dos programas de
transferéncia direta, que se pretende amplificar, e cujo
financiamento nao serd simples. Melhornaoacordarum
assunto dificil, para o qual ndao ha solucéo boa. A politica
de salario-minimo é sempre assunto contencioso pelos
seus impactos sobre a Previdéncia Social e sobre as
financas de entes subnacionais, e qualquer que seja o
aumento, é sempre pouco.
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De fato, o salario minimo nao tem tido aumentos “reais”
nos Gltimos anos, mas nao é claro se o que foi feito nao
estaria de acordo com a regra fixada na Lei12.382/2011,
e estendida pela Lei 13.152/2017 de Dilma Rousseff,
pela qual o reajuste seria dado por dois componentes: a
variacdo do INPC nos 12 meses anteriores ao reajuste e
“a titulo de aumento real”, ou algo como o aumento de
produtividade, dada pela taxa de crescimento real do
PIB no ano retrasado ao da competéncia do reajuste.
Porém, a regra desconsidera a ocorréncia de taxas
negativas de crescimento para o PIB, como verificado
em 20185 (-3,55%), 2016 (-3,28%), mercé da Nova Matriz
2020 (-3,88%), em razao da pandemia.

Nao é irrazoavel que nao tenha havido aumento real do
salario-minimo nos Gltimosanos porque aprodutividade
nao cresceu. O que dizem outros indicadores mais
elaborados de produtividade?

O fato é que o presidente recuou, e fez com desembaraco,
tao rapido que nao deu para ver que era um erro sendo
corrigido.

O presidente é favor da
responsabilidade fiscal, mas
queria uma dotacgdo inicial
para cumprir suas promessas
de campanha.

Tudo considerado, seria 6timo que o novo governo
tivesse uma folga para uns 150 ou 200 bilhoes de
gasto adicional no ano que vem. Durante a campanha
era, inclusive, uma fala dos representantes do PT que
visitavam influenciadores do mercado financeiro: o
presidente é favor daresponsabilidade fiscal, mas queria
uma dotacdo inicial para cumprir suas promessas de
campanha.

E comonaimortal frase de Santo Agostinho: “Deus, dai-
me a castidade, mas nao agora™.

O or¢amento de 2023 serd o
primeiro grande teste para o
1n0vo governo na drea economica

O orcamento de 2023 sera o grande teste inicial para o
novo governo na area econémica, o primeiro movimento
deumnovocontratosocial paraestanovaadministragao.

Por fim, resta observar que os assuntos referentes as
privatizacoes e as reformas esfriam. Nao se fala em
desfazer operagbes feitas na administracdo que vai
terminando, seria muito esfor¢o para pouco ou nenhum
ganho. No assunto referente a precos de combustiveis,
e tarifas publicas em geral, o proprio mercado se
encarregou de dar seu prognoéstico, rebaixando
drasticamente as a¢des da Petrobras.

1.G. H. B. Franco e F. Giambiagi “Antologia da maldade: um dicionério de citagbes, associagdes ilicitas e ligagdes perigosas”. Rio de Janeiro, Editora

Zahar, 2015, pag.19.
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Crédito privado

Por Evandro Buccinie Alex Hirai

Os spreads de crédito continuam
operando em estabilidade

Em outubro, o fundo Rio Bravo Crédito Privado
apresentou performance positiva, atingindo 108,4%
do CDI. O rendimento do més foi proporcionado
principalmente pelo carrego dos ativos na carteira e pelo
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Evandro Buccini

leve fechamento dos spreads de crédito. As debéntures,
em especial em CDI+ e FIDCs, foram os maiores
contribuintes ao desempenho do fundo no periodo.

Outubro 22 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,029

0,273 -0,017 1,106

0,006

0,066 ‘

0,072 ‘
0,678 ‘

CDI+ LFTs FIDCs %CDI

Todos os setores apresentaram contribuicoes positivas
para o fundo. Os setores de Energia Elétrica, Locagao,
Quimica e Saneamento, nossas principais posi¢cdes no
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LFs Overnight Custos Total

portfélio, foram os grandes destaques. O fundo encerrou
omés com 54% de seu PL em debéntures, sendo eles 97%
indexados pelo CDI+ e 3% pelo %CDI.
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Outubro/22 Performance Breakdown por setor (%)
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Ao longo do més de outubro, o mercado de crédito
corporativo ficou menos ativo devido ao cenario eleitoral.
Participamos de trés roadshows de emissoes primarias
de debéntures, nos quais optamos por nao entrar
em nenhuma operacdo nesse periodo. No entanto,
possuimos duas operacdes de debénture em anélise.
Além disso, aumentamos a exposicao do fundo em LFs e
FIDCs, adquirindo uma LF do banco Safrae o FIDC Siga.

O FIDC Siga possui uma carteira de ativo relacionado ao
setor de energia elétrica, preferencialmente contratos de
comercializacdo entre agentes que atuam no Ambiente
de Contracdo Livre. O fundo adquire contratos de
comercializacao de energia elétrica registrados na CCEE
direto de geradores e comercializadores de 1° linha. A
estrutura tem muitas garantias: garantias bancarias do
lado dos sacados; a subordinacao de 15% do fundo (cujos

g carta estratégias

investir é evoluir.

0,027
0,035

0,009 0,006 0,006 0,778

0,018
0,019
0,022
0,025
0,025
0,027
0
1]
@ & P & o &° \3& & & <© N
(O@\ %é p @f" (\Qc’b z>°°® <~°¢‘? & b\;} eqsf 0000 &
o o o > & & &
< v 00(‘ N\ < vag Q"’Qe X &$

cotistas sdo acedente e agestora); e o fluxo financeiro que
circula no FIDC é, no minimo, duas vezes o necessario
para pagamento aos cotistas.

No mercado primario de crédito privado, observou-
se em setembro/22 um volume de R$ 21,8 bi emissao
de debéntures, inferior, portanto, aos R$ 24,5 bi de
setembro/21, segundo dados disponibilizados pela
ANBIMA. O indexador DI + spread continua a ser o
mais relevante entre os indicadores, representando
~80% do volume de debéntures emitidas de janeiro a
setembro em 2022. Os principais destinos do recurso
captado foram para Capital de Giro e Refinanciamento
de Passivo. Os dados disponibilizados pela ANBIMA
encontram-se abaixo:
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Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)
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Comerciais follow-ons
Jano mercado secundario, o time de gestao movimentou Por fim, o mercado secundario de debéntures continua
0 equivalente a 8,1% do PL no més de outubro. demonstrando grande volume negociado, apresentando,
Aproveitamos momentos pontuais no mercado para no acumulado de janeiro a setembro, o total de R$ 26,8
aumentar nossa posicao em BRK Ambiental, Elfa, Valid, bilhoes em 2022 versus R$ 17,0 bilhdes em 2021.
Unigel, Simpar, Iguatemi, Centauro, Vamos e Kora.
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O nosso portfélio conta com mais de 30 emissores e em de boa qualidade de crédito e lideres em seus respectivos

diferentes setores, tornando-se uma carteira pulverizada segmentos de atuacao.
e com baixa concentragdo. Buscamos alocar em emissores
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Por Anita Scal e Danilo Matsuyoshi

Mercado residencial:
venda vs. renda

Nao ha davidas de que o segmento residencial € um dos Incor'por*agéo residencial
mais tradicionais dentro do ambiente de investimentos em Sao Paulo

em real estate. Construir casas ou apartamentos para
posterior venda ou alugar iméveis residenciais sdo duas
formas de investimento que existem ha tempos e buscam
rentabilidade por caminhos diferentes: o primeiro foca
no retorno a longo prazo, dado que aborda todo o ciclo
de desenvolvimento ou incorporacao residencial (desde
a compra do terreno e elaboracdo de projeto até a venda
das unidades), enquanto o segundo trabalha com a renda
periédica e valorizacdo do imével. Apesar de ambos
compartilharem do mesmo segmento imobiliario, vivem
momentos distintos do ponto de vista de mercado na

Atualmente, o mercado de incorporacao residencial passa
por uma fase de alta, tanto de oferta quanto de demanda.
O volume de lancamentos e de vendas no periodo de 12
meses, entre setembro/2021 e agosto/2022, foi bastante
superior comparando com o realizado nos anos anteriores.

capital paulista.
59% 57%
57% o 6
53% -ﬁ Q. 52%
/ ﬁ\.
818 83,5
65.3 66.1 68,6 NP\ VSO (12M)
60
49,2 51,4 D Unldade.s langadas
(12M, mil)
37,1
25,9 D Unidades vendidas
(12M, mil)
2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Secovi-SP, Rio Bravo
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Em que pese o mercado aquecido, a velocidade de
vendas, medida pelo indicador VSO (venda sobre
ofertas), reduziu neste 2022 em relacao ao ano passado,
também influenciada pelo cenario macroeconémico do
pais. Comprar imével no langamento ficou mais caro
em decorréncia da alta de juros, que elevou as taxas de

20,0%

15,0%

10,0%

4,0%

17,4%
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financiamento imobiliario, e da aceleracdo da inflagdo nos
custos de construcao (INCC-M chegou a alcancar a casa de
17% no periodo entre agosto/2020 e julho/2021). Mesmo
com esses obstaculos, o setor conseguiu ter volume de
vendas expressivo e resultados sélidos, porém nao tao
bons como foram os anos de 2020 e 2021.

INCC-M %a/a

10,9%

2020 2021

Com arrefecimento da inflacdo nos custos de construcao
nos Gltimos meses (INCC-M foi para 0,33% em agosto,
0,10% em setembro e 0,04% em outubro, niimeros muito
abaixo do que se viuem alguns meses de 2020 e 2021, que
chegaram a superar 2% a.m.) e indicativos de manutencao
ou reducao das taxas de juros em 2023, 0 setor apresenta
boas perspectivas de retomada nas vendas.

Locacgao residencial para renda

Olhandoparaosegmentoderendaresidencial, queengloba
tanto locacoes tradicionais, firmadas por contratos de
longo prazo, quanto locagdes por temporada, de curta e
média duragio, o momento atual se mostra favoravel.

indice Quinto Andar (R$/m2, S0 Paulo)

a2
a1
40
39
38
37
36
35
34
33
32
31
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Fonte: FGV, Rio Bravo
2022

Nuameros publicados pelo Quinto Andar, plataforma digital
de locagoes residenciais, mostram que o valor de contratos
assinados através da plataforma vem aumentando
nos ultimos meses em Sao Paulo. Entre junho/2021 e
setembro/2022, o valor de contratos assinados aumentou
de R$ 34,95/m? para R$ 41,01/m? o que representa
variagao positiva de 17,5%, acima da inflagdo no periodo
de 11,0%. O mercado apresentou boa recuperacio apos
as dificuldades enfrentadas durante a pandemia. Dessa
forma, osvalores de locagdo aumentam consecutivamente
més ap6s més.

41,01
34,95
jun ago out dez fev abr jun ago Fonte: Quinto Andar, Rio Bravo
21 21 21 21 22 22 22 22
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De igual modo, locagdes por temporada apresentaram
forte recuperacdo nos Gltimos meses na cidade de Sao
Paulo, superando nimeros praticados no periodo pré-
pandemia. A demanda por locagbes short stay em termos

N—"\ iméveis reservadas diarias reservadas

180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
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40.000
20.000

diaria média + limpeza

R$ 350
R$ 300
R$ 250
194
R$ 200
R$ 150
R$ 100
R$ 50

R$0

=+

se nov

i i

O movimento de crescimento deste mercado ocorre nao
apenas no Brasil, mas também em outras partes do
mundo. Os resultados do segundo trimestre de 2022
publicados pelo Airbnb apresentam ndmero recorde
de diarias reservadas da empresa (103,7 milhoes, 24%
superior ao 2T19) e de listagens ativas, isto é, de oferta.

Todooecossistemadelocagbesdecurtaduracdovemsendo
construido e otimizado por meio da tecnologia empregada
desde a reserva feita pelo cliente de forma online, até o
acesso por portaria remota e controles operacionais feitos
via sistemas por empresas cujo papel é justamente fazer
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de diarias reservadas em agosto/2022 foi 40% superior
ao nlimero visto em agosto/2019, 0 que representa um
CAGR, crescimento anual composto, de 12%. O valor da
diaria média aumentou 30% no mesmo periodo.

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

Fonte: Airdna, Rio Bravo

jul  set nov jan mar mai jul
21 21 21 22 22 22 22
253
Fonte: Airdna, Rio Bravo
jul set nov jan mar mai jul set
21 214 21 22 22 22 22 22

a gestao de unidades destinadas a modalidade short
stay. Os novos recursos, antes inexistentes, hoje estao
possibilitando a consolidacdo de solucoes ageis, praticas
e inovadoras para atender a uma demanda que vem
crescendo continuamente.

Considerando a expansao deste mercado e como os precos
de locacao residencial, seja de curta ou longa duracao,
aumentaram, pode-se dizer que as incertezas criadas pela
pandemia foram superadas e que o momento é positivo
para o investidor.
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Perspectivas para o mercado de
incorporagio

O mercado de desenvolvimento comeca a dar
indicativos de melhora e de perspectivas favoraveis
pensando num futuro préximo. Isso porque, além do
arrefecimento da inflagdo e da perspectiva de uma taxa
basica de juros menor a partir do préximo ano, Sao
Paulo segue com déficit habitacional relevante, mesmo
com um histérico de alto volume de langcamentos na

2021 e 2022
2017 a 2020 Aumento de juros e das taxas de

financiamento imobilidrio

Reducgdo da taxa bdsica de juros

e das taxas de financiamento

imobilidrio -
de construcgdo

Aumento da velocidade

Aumento dos custos
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Gltima década. Com crescimento populacional em
torno de 1% ao ano, a demanda habitacional deve
continuar pressionando a oferta.

Apesar de observarmos o mercado em um ciclo de
reducdo na velocidade de vendas nos dltimos dois
anos, temos a perspectiva de entrar em um ciclo de
inflexao no desempenho das vendas nos préximos anos.

Proximos anos*

Perspectivas de estabilizagdo/cortes
nas taxas de juros e arrefecimento
da inflagdo, incluindo custos da
construgdo civil

Momento de inflexdo do
desempenho de vendas
vendas

4 Reducdo da velocidade

de vendas
de vendas
vendas

Fonte: Rio Bravo

Vale lembrar ainda que, do ponto de vista do investidor,
as etapas de incorporacao imobiliaria, aqui considerando
desdeaprospecciaoeaquisiciodoterrenoatéolangamento,
construcao e entrega das unidades, podem levar cerca de
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* Proje¢do
vendas

3 a 4 anos para maturacdo completa. Portanto, olhando
para o estoque pronto nos proximos anos, o investimento
iniciado agora possibilita que investidor possa aproveitar
um melhor momento do setor futuramente.
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Um pouco sobre a
performance do Rio Bravo
Sistematico

O fundo Rio Bravo Sistematico FIC FIM encerrou
o més de outubro com uma performance positiva de
2.13% contra 1.02% do CDI. Os principais destaques
positivos em nossa carteira foram as estratégias de
acoes long-short de Momentum e Qualidade, que, pela
ordem, contribuiram com 0.88% e 0.80%. O destaque
negativo ficou para as estratégias long-short de Valor,
que, embora tenha apresentado retorno positivo,
quedou atrds das demais estratégias com uma
contribuicdo de 0.10%.

12 canrta estratégias

Ao final de outubro, mantemos as exposigdes bruta
e liquida em torno dos mesmos patamares de 95% e
18%, respectivamente. Nossa carteira permanece bem
diversificada com maior concentracdo nos setores de
Consumo Ciclico, Bens Industriais e Utilidade Ptblica.
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Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

3R Petroleum

Histérico e Estratégia

A 3R Petroleum deu inicio as suas operagoes em 2014,
quando a Ouro Preto Oleo e Gas (“OPOG”) adquiriu
participacao de 35% nos campos de aguas rasas de
Pescada e Arabaiana. A OPOG seria posteriormente
comprada pelo fundo de Private Equity Starboard e entao
incorporada a 3R Petroleum.

A companhia nasceu como uma empresa de Exploracio
e Producao independente, de pequeno porte, focada
na revitalizacdo de campos maduros de petrdleo e gas,
principalmente ativos terrestres e em aguas rasas.

A estratégia da companhia é baseada em um crescimento
organico, por meio da revitalizaciao do atual portfélio de
campos maduros adquiridos da Petrobras e crescimento
inorganico, principalmente relacionado as oportunidades
vinculadas ao plano de venda de ativos da Petrobras.

Apoés a conclusao da listagem na bolsa (em novembro
do 2020), a empresa chegou a ter disponibilidade para
acelerar o plano de expansao com a aquisi¢oes relevantes
dos ativos avenda da Petrobras.

Desde 2019, a Petrobras acelerou o processo de
desinvestimento de ativos em seu portfélio que nao se
enquadram dentro do seu foco atual, como campos de
petréleo maduros terrestres e em aguas rasas, a fim de
concentrar esforgos nos ativos do pré-sal, uma vez que a
maior produtividade dos pocos e os menores custos de
extracao proporcionam maior retorno para a estatal.

A primeira aquisi¢ao de ativos da Petrobras aconteceu em
agosto de 2019, quando a companhia assinou o contrato
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para aquisicdo do Polo Macau na Bacia Potiguar, no
estado do Rio Grande do Norte. Em julho de 2020, a
3R assinou o contrato para a aquisicdo adicional dos
65% restantes do ativo Pescada-Arabaiana. Em agosto
de 2020, a companhia assinou o contrato de compra e
venda do Polo Fazenda Belém, reforcando sua posicéo
estratégica na Bacia Potiguar. Dando continuidade ao
plano de crescimento, em agosto de 2020 a companhia
firmou contrato de transacao do Polo Rio Ventura, que
inclui oito campos localizados na Bacia do Rec6ncavo,
no estado da Bahia. Em dezembro de 2020, a empresa
assinou o contrato de compra e venda do Polo do
Recdncavo, também na Bahia.

No ano de 2021, a empresa continuou a expansao
inorganica com a aquisicado de outros quatro ativos,
com o destaque do Cluster Potiguar, colocando, assim,
a companhia entre os maiores produtores da Ameérica
Latina de Petréleo e Gas.

Panorama Setonrial

Segundo sua nova diretriz estratégica, a Petrobras
implementou amplo plano de venda de ativos que nio sdo
o foco da companhia, abrangendo desde refinarias, ativos
de gas natural e, principalmente, campos de petrbleo em
terra e aguas rasas. Ao todo, estimamos para esse Gltimo
segmento uma oportunidade de mercado de US$4,0
bilhdes, com uma producao total de 200 mil barris de
6leo equivalente ao dia (kboed) — ou 5,5% da producao de
petréleo e gas do Brasil.
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Mas vale destacar que, mesmo ap6s anunciar diversas
transacoes de venda de ativos, a Petrobras ainda é
responsavel por 70% da producao de petrdleo em campos
terrestres no Brasil.

Oscamposterrestres ede dguasrasasnoBrasiltém grande
potencial de melhoria de seus fatores de recuperacéo. O
principal motivo esta relacionado a maneira com que a
Petrobras historicamente lida com seu portfdlio de ativos
de exploracao e produgao: no caso, a trajetéria da estatal
é marcada por dar énfase em atividades de exploracao
e desenvolvimento de novos campos, ndo priorizando
projetos de revitalizacdo de ativos maduros em seus
planos de negécios. Segundo dados da ANP, o fator de
recuperacao médio global é préximo a 35% enquanto esse
indicador é proximo a 20% no Brasil.

A Idea da 3R e de outras empresas que se concentram na
producao independente de petréleo é incrementar o fator
de recuperacao através de diversas técnicas e métodos
conhecidos, que estao disponiveis e ja foram amplamente
testados em outros campos produtores ao redor do mundo.

Tese de investimento

Vemos a 3R negociando em niveis de valorizagdo muito
atraentes de 3,8x P/E e 2,2x EV/Ebitda vs o competidor
principal (a PetroRio) que esta em 7,1x P/E. Apesar do
forte desempenho das agoes de 127% desde seu IPO,
ainda percebemos um potencial de valorizagdo das
acoes impulsionadas pelos resultados esperados das
campanhas de revitalizacdo a serem implementadas
nos campos que a companhia acabou de adquirir, com
destaque para o Cluster Potiguar. Além disso, vale a
pena ressaltar fatores adicionais de geracao de retorno,
como a possibilidade de solicitagao do beneficio fiscal da
SUDENE, que é aplicavel a todos os ativos da companhia
por estarem localizados na regiao Nordeste.

E importante destacar que atese de investimentos da 3R
é bem diferente das outras empresas de petroleo e gas
do na bolsa. Isso porque a companhia ja possui campos
de petréleo em operacao e, assim, conta com uma
geracao de caixa de antemao. A 3R nao corre um grande
risco das empresas de exploracdo de petrdleo, a saber:
identificar reservatérios de petréleo economicamente
viaveis de para aproveitamento.




Derformance

: Renda
Renda Fixa i
Variavel
Rio Bravo Crédito Rio Bravo Liquidez Rio Bravo
Privado FIRF DI FI Referenciado Fundamental FIA

1
Agosto 22 1,25 1,11 _
junho 22 1,03 0,98 _
maio 22 1,21 0,99
abril22 0,90 0,69
margo 22 1,03 0,88 _
fevereiro 22 0,87 0,80
Jjaneiro 22 0,77 0,73
dezembro 21 0,82 0,72
novembro 21 0,67 0,58

setembro 21 0,54 0,40

Ano 11,03 9,58 _
12 meses 12,68 11,00 _
24 meses 17,86 14,43 _
36 meses 18,14 15,76 m
48 meses 25,42 21,97

8,23
5,16
,56
1
0,0
7,70
5,0
0,56
2,73
0,36
8,18
2
5

Desde o inicio 253,43 239,57

PL Atual

Data de inicio 14/08/2008 27/12/2007 08/09/2004

Taxa de ’
ini 7l 0.5% até 20M,
Administragio 0,39% 0,25% 6 ate /
+de20M
(a.a.)
Taxa de ) ,
Performance = _ 20% do que exceder
TIbovespa
(a.a.)
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e nao deve ser considerado um relatério de analise para fins. Este material tem carater meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo
material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendagao de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestao e alocacéo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos,
taxas e condi¢oes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagées contidas nesse material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes putblicas consideradas
confiaveis. A Rio Bravo nao da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagées. Este relatério também nao tem a intengéo
de ser uma relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem nao ser adequados
para todos os investidores. Este material nao leva em consideragao os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagio
financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. Caso os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que
nao a do investidor, qualquer altera¢ao na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo nao se responsabiliza por decisoes de investimentos que venham a ser tomadas
com base nas informagées divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagao deste material ou seu contetido. Este material é
destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reprodugao ou redistribuigao para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informagoes sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.com.br. LEIA O MATERIAL
ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.
FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC.
ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIAQAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE)
MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E TAXA. AS INFORMAGOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULAGOES E 0S
RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL
PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DESCRIQAO DO TIPO
ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIGAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS. Para
informacgoes, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamacgoes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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imobiliarios
A Rio Bravo é pioneira em Fundos de Investimento

Imobiliario no Brasil e um dos principais players, atuando
em estruturacao, administracio e gestao deste produto.

Escritérios

E "" | RCRBI11 - Rio Bravo Renda Corporativa
Fundo
localizagdo premium com presenga nos principais

imobilidrio de lajes corporativas de

eixos corporativos de Sdo Paulo.

)_ Educacional
é RBEDI11 - Rio Bravo Renda Educacional

Investimento em  imédveis com  operagoes
educacionais, contratos atipicos com instituicoes de

ensino de bom risco de crédito.

Varejo
[" lé l RBVAI11 - Rio Bravo Renda Varejo

O primeiro fundo imobilidrio do pais com foco em
varejo de rua. Mais de 70 iméveis, diversificagéo e
locatarios de bom risco de crédito.

Fundo de Fundos

RBFF11- Rio Bravo Fundo de Fundos

fundo de fundos com DNA
fundamentalista focado em geragéo de renda.

imobilidrios

ﬂ&\ Logistico
00 SDIL11- SDI Rio Bravo Renda Logistica
Fundo imobilidrio logistico com presenca nas

principais regides metropolitanas do pais e
estratégia last mile com localizacOes de até 30 km
das capitais.
Residencial

''"  RBRSI11-RioBravo Renda Residencial
Investimentos para renda em ativos residenciais
de excelente localizacgdo.

Q

Rio Bravo Desenvolvimento Residencial

Fundo com prazo determinado para ganho de capital com a
participacdo no ciclo de incorporagdo, construgdo e venda de
residencias verticalizados em Sdo Paulo.

renda variavel

Com histérico de quase 17 anos, a area de renda variavel
da Rio Bravo é pautada na analise fundamentalista
voltada para o longo prazo. Temos histérico comprovado
de retorno no longo-prazo, em linha com nosso filosofia de
investimento.

Rio Bravo Fundamental FIA
Fundo de agées long-only iniciado em 2004, possui um dos
melhores historicos de fundos de agoes do mercado brasileiro.

Mmultimercados

A RioBravotem umdos fundos quantitativos maislongevos
do mercado brasileiro, com inicio em 2015, e atua com
modelos estatisticos e tecnologia para decidir os melhores
instrumentos e para gerenciar o risco.

Rio Bravo Sistematico FIC FIM
Um dos primeiros fundos quantitativos do pais, usa
inteligénciaartificial parabasearasdecisées de investimento.

Rio Bravo Valor Imobiliario FIM

Fundo que busca oportunidades de alocagdo no mercado
imobiliario, aproveitando o momento de baixa de mercado
para comprar fundos a pregos baixos e gerar ganho de capital
com reinvestimento automdtico de dividendos.



henda fixa e crédito

A area de Renda Fixa da Rio Bravo atua desde 2007 e é
formada por profissionais com experiéncia em gestao de
fundos de renda fixa e atuagao no mercado de capitais.

Rio Bravo Crédito Privado FI RF
Investimentos em ativos de renda fixa de
baixo risco de crédito.

Fundos imobiliarios de crédito
4 FIIs com estratégias e maturacoes diferentes.
Portfélio amplo com operacgoes high grade e high yield .

Infraestrutura

RBIF11- Rio Bravo ESG IS Fi-Infra

Fundo de renda fixa listado que investe em uma carteira
diversificada de debéntures incentivadas indexadas a
inflagao, selecionadas a partir de um processo ESG, com
distribuigdo de rendimentos isentos aos cotistas.
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