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Relatorio de Gestao — Dezembro/2021

Ao longo do ultimo més de 2021 manteve-se o cenario desafiador no mundo, com pressées
inflacionérias e incertezas sobre a nova variante do coronavirus. A émicron demonstra ser
extremamente transmissivel, mas estudos disponiveis até 0 momento constatam que esta
cepa parece ser menos agressiva, pois 0s niveis de internacdes e mortes permanecem
baixos mesmo com o expressivo aumento do ndimero de casos. Por outro lado, sua
velocidade de contaminacdo tem forcado os paises desenvolvidos a adotar medidas
restritivas mais severas.

Estas restricbes, como as quarentenas das tripulagdes nos portos chineses, fechamentos
de lojas e plantas industriais, além do cancelamento de voos, seguem impactando as
cadeias globais de producéo e afetam, desta forma, a recuperagéo da economia global. A
escassez de produtos também gera persistentes pressdes inflacionarias, uma vez que as
atuais demandas por bens de consumo encontram dificuldades em serem totalmente
supridas.

Desta forma, os principais bancos centrais estdo revendo suas estratégias. Esses fatores
combinados levaram a uma alterag¢é@o do discurso por parte do Fed. O tom mais dovish que
vinha sendo adotado foi alterado para uma postura mais hawkish, com o Fed ja sinalizando
gue encerrara o tapering em margo apés acelerar o ritmo de reducao de incentivos de US$
15 bilhdes para US$ 30 bilhdes mensais. Além disso, indicou que fara pelo menos trés
altas de juros neste ano, podendo o primeiro aumento ser realizado ainda neste primeiro
trimestre. O Banco Central Europeu (BCE) também pretende encerrar seu programa de
estimulos em marco enquanto o Banco Central da Inglaterra (BoE) ja decidiu subir a taxa
bésica de juros em 0,15 ponto percentual, de 0,10% para 0,25% em dezembro.

A performance do mercado de a¢des dos EUA durante o ano de 2021 superou a expectativa
da maioria dos analistas. A reabertura da economia, aliada aos fortes estimulos financeiros
levaram o S&P 500 a renovar seu recorde de fechamento 70 vezes durante o periodo. O
indice acumulou alta de 27%, sendo o maior ganho anual desde 1999. Ja o Dow Jones e a
Nasdag acumularam expressivos ganhos de 19% e 22% respectivamente.

O petréleo também mostrou forte recuperacdo de precos com o Brent subindo
aproximadamente 53% no acumulado de 2021 e o WTI valorizando-se em 85%.

Embora haja temor por parte do mercado com o inicio do aumento de juros nos EUA,
enxergamos este cenario como ja relativamente precificado. Esta visdo é reforcada pelo
comportamento recente das bolsas americanas, que seguem atingindo maximas histéricas
apesar da aceleracao do tapering e de um discurso mais hawkish por parte do FED. Além
disso, quando olhamos os juros para 5 e 10 anos, enxergamos um juro terminal ainda baixo
e insuficiente para trazer pressdes exageradas no crescimento americano.
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Quanto a inflagéo global, ao longo dos préximos meses esperamos uma melhora gradual,
resultado do inicio de um periodo de politicas mundiais menos estimulativas. Também
existe a expectativa de uma continua reducdo dos gargalos na cadeia produtiva mundial
durante 2022, embora no curtissimo prazo a O6micron gere um efeito contrario nesta
tendéncia.

No Brasil, o Ibovespa ndo conseguiu acompanhar a excelente performance das bolsas
americanas e teve sua primeira queda em seis anos, acumulando desvalorizagdo de
11,93% durante o ano. O ddlar obteve valorizacdo de 7,46% frente ao Real, fechando o
periodo valendo R$ 5,57.

Os grandes responséaveis pelo descolamento dos ativos locais em 2021 foram os riscos
politicos, econémicos e fiscais do pais. A alteracdo do célculo do teto de gastos e a solucéo
encontrada para o pagamento dos precatérios geraram desconforto no mercado durante o
segundo semestre.

As expectativas de inflacdo bem acima das metas levaram a uma postura dura por parte do
Bacen, que elevou a taxa Selic para 9,25% no inicio de dezembro. A necesséria
continuidade do ciclo de alta da taxa de juros para conter a inflagédo, que se espalha pela
maioria dos setores da economia, impacta o desempenho da demanda doméstica. As
projecdes reais para o PIB de 2022 ja estao se aproximando de zero.

Na verdade, se espera que um pico nas taxas de juros seja atingido ainda durante o 1°
trimestre deste ano, durante as 2 proximas reunides do Copom. Além da questao logistica
mundial citada anteriormente, internamente, os dados de inflagdo mais recentes ja mostram
certo arrefecimento em algumas cadeias de producdo e o ambiente de crescimento
econdbmico em queda e desemprego ainda elevado ndo devem demandar juros t&o mais
altos para conter 0s pregos.

O prometido reajuste para os policiais federais citado pelo presidente gerou, como era
evidente, pressdes vindas de todas as esferas do funcionalismo publico por aumentos
salariais. Vérias categorias de funcionarios pubicos ja trabalham em ritmo mais lento e
ameagam com greves caso seus interesses ndo sejam atendidos. complicando ainda mais
o fragil controle fiscal do pais em um ano de eleigcdes. Como bem destacado em nossa carta
de novembro, as elei¢bes passardo a ganhar cada vez mais espago na tomada de decis&o
dos investidores.

A rapida elevacao dos juros de 2% para 9,25% ocorrida em um curto espaco de tempo
ajudou a afastar os investidores da Bolsa, que migraram em boa medida para a renda fixa
ao longo da 22 metade do ano. Diante desse cenario, é natural que muitos investidores
perguntem: devo vender meus ativos em Bolsa? E uma boa hora para entrar, ou melhor,
esperar? Quais as perspectivas para o decorrer de 20227 Na nossa viséo, alguns desses
guestionamentos podem levar o investidor comum a cometer erros na hora de aplicar o
dinheiro.
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Um deles é passar a vida tentando acertar, com precisdo, os momentos de entrada e saida
de diferentes a¢bes. Claro que é sempre recomendavel analisar o contexto e 0 momento
de cada empresa, mas é um erro crasso achar que ha controle sobre estes movimentos.
Se nem gestores profissionais, que passam a vida inteira estudando e analisando diferentes
cenarios, conseguem acertar sempre, ndo faz sentido o investidor acreditar que ele terd o
timing perfeito em todas as ocasioes.

No curto prazo, é perfeitamente possivel que um novato consiga superar a rentabilidade de
grandes gestores. E isso ndo significa que esta pessoa possa ser considerada competente
para gerir o patriménio de terceiros. Na verdade, s6 refor¢ca que a Bolsa é um jogo para o
longo prazo. Apesar da educacao financeira no Brasil ter crescido nos ultimos anos, segue
como um grande desafio explicar que o investimento em renda variavel deve ser encarado
como formacgdo de poupanca para o longuissimo prazo.

Infelizmente, ainda observamos muita gente cometendo o mesmo erro basico: comprando
na alta e vendendo na baixa. Enquanto isso, outros que ndo se deixaram levar pelo lado
psicolégico, aproveitam os momentos de turbuléncia para montar posicdes e esperar pela
recuperacdo do mercado. E por isso que, no fim das contas, carteiras de a¢ées visando o
longo prazo dao tanta énfase aos fundamentos das empresas. Se os ruidos e oscilagbes
diarias podem parecer um tanto aleatérios, € num horizonte de tempo mais longo que
separamos 0s pacientes dos impacientes. E neste prazo mais esticado, sdo o0s
fundamentos e resultados que vao definir a trajetéria de determinada acao.

Apesar do ambiente local permanecer volatil, com o mercado ainda bastante preocupado
com a questao fiscal e os riscos advindos da possibilidade de novas medidas populistas em
ano eleitoral, acreditamos que do ponto de vista de fundamento econdmico das empresas,
a bolsa brasileira parece ja estar excessivamente penalizada, o que tendera a render bons
retornos para seus investidores num horizonte de prazo um pouco mais longo.

Mais uma vez chamamos atencdo para os numeros da Bolsa brasileira: a relagcéo
Preco/Lucro do Ibovespa para 2022 esté inferior a 7 vezes, nivel parecido ao verificado no
pré-impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff. Isso ndo parece razoavel,
considerando que as empresas em 2015/2016 possuiam grande alavancagem financeira e
estavam numa situacdo bem mais delicada do que a atual. Hoje, a alavancagem média das
companhias que compdem nosso indice é baixa e muitas destas empresas, inclusive, estédo
bem capitalizadas. Apesar de davidas em relacdo a novas variantes da covid-19, o cenario
externo também € melhor para a bolsa brasileira ha comparagéo entre os periodos, com
liquidez atual e commodities em patamares elevados.

Algumas empresas negociam com taxas de retorno bem acima de seus custos de capital.
As companhias produtoras de commodities vem obtendo resultados recentes considerados
histéricos, inclusive gerando retornos através do pagamento de dividendos entre 10% e
20% a.a. Niveis recordes de geracao de caixa e lucratividade tém sido atingidos. Em outros
setores, observamos um movimento de consolidacdo de players capitalizados, como na
saude, enquanto o segmento financeiro tem passado por forte disrupcéo nos ultimos anos.
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Gestao do portfélio (Multimercados)

Durante o més em andlise, o Rio Arbitragem FIM obteve ganho de 0,52%, resultando em
uma valorizacdo acumulada de +1,86% ao longo dos ultimos 12 meses (42,0% do CDI). J&
0 Rio Absoluto FIM apresentou alta de 0,42% no periodo, equivalendo a um retorno de
+0,85% (19,1% do CDI) em sua janela mével anual.

Diante da perda acentuada de valor das agfes brasileiras durante o ultimo semestre de
2021, alcancando niveis de atratividade ndo vistos ha mais de 10 anos, aumentamos no
més a exposi¢do net long dos fundos Rio Arbitragem e Rio Absoluto FIM de 15% para 17%
e de 30% para 34%, respectivamente. Esperamos que o preco das acdes volte a convergir
para o resultado esperado pelas empresas ainda durante 2022.

Trading
FUNDO % DEZ/21 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ARBITRAGEM FIM 0.5 1,86 1,86 348,31
vs. cDI 67,29 42 01 4201 112,99
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % ACUMULADO
Caixa 0,77 457 457 329,03
Trading 0,29 0,20 0,20 68,70
Long/Short 0,04 0,25 0,25 3,22
Stock Picking (best ideas) 0,40 077 0,77 42 85
Custos 0,19 -2,39 -2,39 -95 .49
Total 0,52 1,86 1,86 348,31
inicio: 24/05/2006
Trading
FUNDO % DEZ/21 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ABSOLUTO FIM 0,42 0,85 0,85 101,32
vS. cDi 54,10 140,99
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,78 455 455 76,53
Trading 0,59 0,40 0,40 28,24
Long/Short 0,07 0,50 0,50 2,53
Stock Picking (best ideas) 0,81 -1,54 -1,54 29,02
Custos 0,21 -3,06 -3,068 -35,00
Total 0,42 0,85 0,85 101,32

inicio: 30/12/2014
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Gestéo do portfélio (Rio Agbes)

Em dezembro/21, o Rio Ac¢des FIA desvalorizou-se em -0,37% contra uma alta de 2,85%
do Ibovespa. Em 12 meses, o fundo apresenta uma perda acumulada de -15,50% em
comparacado a uma desvalorizacdo de -11,93% do indice de bolsa.

As maiores contribuicbes para a carteira no més vieram das acGes de Petrobras PN
(+1,18%), Bradespar PN (0,92%), Gerdau Met. PN (0,50%), Sabesp ON (0,41%) e Vale ON
(0,34%). As maiores detratoras de resultado foram Banco Inter Units/ ON/PN (-2,11%), Ital
PN (-0,37%), Rede Dor ON (-0,37%) e Neoenergia ON (-0,36%). Abaixo, temos a alocacdo
setorial de nosso portfélio.

Consumo;
Papel e Celulose; 1,39% 17,69%

Ambiental; 2,21%
Telefonia; 1,88%
Alimentos; 3,84%

Tecnologia;

Construgio 15,05%
civil; 4,73%
Siderurgia;
7,75%
Financeiro; . 4S:
’ Oleo e Gas;
7,90% 10,30%
Utilities; 8,48% Mineracio;
8,80% 9,51%
Agdes

FUNDO % DEZ/21 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ACOES FlA -0.37 -15,50 -15,50 727,29
IBOVESPA 285 11,93 -11,93 135,66
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % DEZ/21 % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0. 0,09 0,09 42 06
Large Caps -1.30 -1.86 -1,86 21401
Mid Caps 0,83 -8,25 8,25 629,86
Small Caps 0,29 -1.78 -1,78 74,80
Custos -0,20 -3,70 -3,70 -233.45
Total -0.37 -15,50 -15,50 727,29

micio; 261072010 (Rando) 3111272005 (clube)
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A seguir, teceremos comentarios de algumas das teses de investimento que integram a
carteira de nosso fundo de agfes. Nesta carta, o foco serd em empresas e setores que vem
passando por forte movimento de consolidacdo, o que tem como consequéncia o rapido
crescimento de market-share de diversas companhias atualmente listadas em bolsa.

Grupo Mateus

O Grupo Mateus foi incorporado recentemente ao nosso portfolio dado o valuation atrativo
e por acreditarmos que a empresa se beneficiara do aumento do Auxilio Brasil, que passara
a ser de R$ 400,00/més por familia. Aproximadamente 65% da populacdo que recebera
este beneficio se localiza nas regides Norte e Nordeste do pais, onde o Grupo Mateus ao
longo dos seus 34 anos de histéria se consolidou.

O Grupo Mateus € a quarta maior empresa de varejo alimentar do pais, com opera¢des nos
segmentos de supermercados, atacarejo, atacado, mdveis e eletrodomésticos, e-
commerce e industria de panificagdo. Praticamente 70% da receita vem das areas de
atacado e atacarejo, onde o foco esta menos na experiéncia de compra e mais nas
vantagens em termos de custo. No atual cenario de inflagdo elevada e perda de renda e
poder de compra da populacao, entendemos que grande parte do auxilio dado pelo governo
sera utilizado em compras de alimentos com pregos mais acessiveis. Desta forma, o Grupo
Mateus devera obter bons resultados durante os proximos trimestres. Em nossa viséo, a
empresa continuara sendo a grande consolidadora do seu mercado de atuag&o nas regides
Norte e Nordeste do pais.

Setor de Healthcare

O ano de 2021 foi muito relevante sob a ética de consolida¢céo no setor de saude brasileiro:
s6 neste periodo, as companhias de capital aberto movimentaram aproximadamente R$ 15
bilhdes em aquisicdes, o0 que representa um aumento de mais de 40% em relacdo ao ano
anterior. Além disso, foram realizados 6 IPOs no ano, dos quais destaca-se a listagem de
Mater Dei, Viveo, Oncoclinicas e Kora Saude, que juntas levantaram R$ 6 bilhdes, além do
Re-IPO de DASA que captou mais de R$ 3,3 bilhdes. Dada a recente importancia que tem
recebido, explicamos a seguir 0 motivo de estarmos otimistas para os préximos anos com
as empresas brasileiras de healthcare.

Na vertente macroecondmica, (i) a populacdo brasileira estd envelhecendo em um ritmo
muito acelerado. No ano de 2000 os idosos representavam 5,9% de 170 milhfes de
brasileiros, enquanto em 2020 eles ja somavam 9,8% de 212 milhbes (idosos tém ticket
médio 2,6x maior do que jovens e uma frequéncia de entradas em hospitais 2,5x superior);
(i) o mercado de salde é sub penetrado em termos de leitos hospitalares. A densidade de
leitos no Brasil ao final de 2020 representava cerca de 2 leitos para cada mil habitantes,
valor inferior ao recomendado pela OMS (Organizacdo Mundial da Saude) de 3 a 5 leitos
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por mil habitantes; e (iii) existe uma grande quantidade de hospitais e operadoras de
pequeno porte ndo lucrativos. Entre os hospitais, aproximadamente 70% deles tem menos
de 50 leitos e, entre as operadoras, 89% sao pequenas e médias, o que dificulta a diluicao
de seus custos fixos e o crescimento de sua base.

Dado o panorama brasileiro, temos posicéo atualmente em companhias que julgamos bem
geridas do ponto de vista de eficiéncia operacional, relacdo saudavel com fornecedores e
situacao financeira favoravel, geralmente bem capitalizadas, fatores que entendemos como
determinantes para a continuidade de suas estratégias de expansédo, seja de forma
organica ou inorgénica. Cabe ressaltar ainda que essas qualidades se tornam ainda mais
relevantes em momentos de dificuldade financeira (periodo pds e durante a pandemia da
COVID-19, por exemplo), quando pequenos e médios players, que diversas vezes tém
6tima qualidade operacional, tendem a ser mais prejudicados por ndo possuirem
economias de escala e acesso a crédito barato. Por consequéncia, cria-se um estimulo a
consolidacao do setor em ambitos regional e hacional e tem-se como principais agentes as
empresas com as qualidades descritas anteriormente, que acabam acelerando
rapidamente sua expansao atraves da constante aquisicdo de operacfes menores a precos
convidativos. Entre essas companhias, destacam-se:

e Rede D’Or, maior rede hospitalar do pais, com aproximadamente 4% de market
share em nuamero de leitos e reconhecida por sua exceléncia de atendimento, com
NPS de sua rede geral superior a média brasileira e de sua rede premium
equiparavel a hospitais renomados, como Albert Einstein e Samaritano;

e Grupo Notre Dame Intermédica, segunda maior operadora de salde do pais e que
atualmente se encontra em processo de fusdo com a Hapvida (maior operadora)
para a consolidacdo do segmento de planos de saude. Cabe ressaltar ainda que
sdo operadoras verticalizadas, ou seja, contam com hospitais, clinicas e laboratérios
proprios para a utilizagdo de seus beneficiarios, garantindo maiores ganhos de
escala e participagdo ativa em todas as etapas da experiéncia de consumo de seus
clientes;

e DASA, que tem atividade tanto no segmento de laboratérios (aproximadamente 60%
de sua receita) quanto no hospitalar (cerca de 40% de sua receita), além de atuacao
por meio de sua plataforma digital NAV e em negdcios ainda embrionarios no Brasil,
como de genoma,; e

e Viveo, que atua na distribuicdo de insumos meédicos, como materiais e
medicamentos para hospitais e laboratérios brasileiros, além de atividades que
complementem seu core business, como servicos de solucdes logisticas para a
cadeia de saude e distribuidora de vacinas.

Petz

O mercado de petshop no Brasil foi um dos setores de consumo que mais se beneficiaram
com a crise trazida pelo COVID, que causou um aumento na adocao de pets e de cuidados
por seus tutores. A combinacdo desses elementos elevou o crescimento do setor de 5%
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em 2019 para 22% em 2021, segundo o Instituto PetBrasil. O mercado de pets apresenta
caracteristicas muito interessantes como: (i) segmento que mais cresce dentre os demais
do varejo no pais, (ii) historicamente é um dos mais resilientes do setor, e (iii) é altamente
fragmentado, com inUmeros pequenos players locais e auséncia de um player dominante
em toda a extensdo nacional.

Acreditamos que a companhia Petz, recentemente listada em bolsa e capitalizada,
continuard numa dinamica de crescimento acelerado que devera durar ainda por muitos
anos, assumindo o protagonismo como a principal consolidadora do ramo, onde hoje é lider
com somente 7% de market share.

Enxergamos a Petz se consolidando como o player dominante no médio prazo em fungéo
de suas diversas vantagens competitivas, muito fortes em varias frentes. Neste contexto, a
companhia vem constantemente ganhando fatia de mercado, expandindo sua rede de lojas
com uma estratégia que se apoia em um modelo de megastores altamente integradas com
0s canais digitais, tornando a empresa uma grande referéncia de varejista omnichannel.
Outro fator de diferenciacdo da empresa € sua for¢ca de negociacdo com os fornecedores,
gue permite a aquisicdo de produtos com descontos maiores que os concorrentes. Além
disso, a logistica para entrega no e-commerce de sua principal categoria (alimentacéo), €
bastante custosa e isso acaba se tornando uma barreira de entrada para os grandes
marketplaces ou players puramente online, que ndo possuem lojas para servirem de hubs
de entrega. Desde seu IPO, a empresa também fez aquisicdes estratégicas, que
fortaleceram ainda mais seu ecossistema e a tornaram ainda mais preparada para crescer
no varejo online.

Atenciosamente,
Equipe Rio Gestdo de Recursos
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