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Convexidade Positiva - Fundo de Investimento em Participagées
Relatério de Risco - FIP Bravo Convexidade Positiva

Estrutura Sobre o Fundo

BRAVA GESTORA DE RECURSOS CONSULTORIA E PARTICIPACOES LTDA Piblico Alvo: Investidores qualificados e profissionais
BRAVA GESTORA DE RECURSOS CONSULTORIA E PARTICIPACOES LTDA Prazo Médio Carteira: Superior a 365 dias
BANCO SANTANDER S.A Tipo de Fundo CVM: FIP “Copital Semente”
CROWE MACRO Data Inicio Atividade: 16 de setembro de 2021
Contadora: CCONTABIFI - CONTABILIDADE INDEPENDENTE Data de Registro CVM: 15 de setembro de 2021
Nivel de Risco: 4 (Cédigo de Distribuilgao de Produtos de Investimentos Anbima)

Taxas do Fundo Aplicagdo e Resgate

Taxa de Saida: NGo ha taxa de saida Aplicago Inicial Minima: Valor da cota D-1 (RCVM 160)
Taxa de Administragdo: 2% a.. Aplicago Inicial Maxima: NGo ha aplicagdo méxima
Taxa de Performance: N/A Data de Aplicagéo: Enquanto oferta estiver aberta (180 dias)
Tributagéo: Longo Prazo
Prazo: O fundo terd prazo de duragdo indeterminado.
Na data de liquidagdo do fundo (Prazo). Hé a possibilidade de antecipacdo do retomo dos recursos
Resgate: qos investidores redlizada por decisdo do gestor (Ex.: quando existe caixa no fundo e poucos ativos
de qualidade para se investir)
Histérico
Inicio do fundo: 16/09/2021 Sharpe* dos Gltimos 12 meses: 3388
Data prevista para amortizagéo do fundo: 16/09/2029 Maximo retorno mensal: 4,88%
PL médio nos Glfimos 12 meses: R$ 13.091.533,66 Minimo retorno mensal: -4,64%
PLna data base: R$ 15.441.156,64 Retorno acumulado desde o inicio: 23437%
N° de meses com reforno positivo: 57 Retorno acumulado dos ltimos 12 meses: 35.06%
N° de meses com retorno negativo: 2 Volafilidade dos Gitimos 12 meses: 0.36%
Distribuic@o dos Retornos
Curtose Skewness

O fundo apresenta uma curva de distibuicGo com curtose posifiva em
excesso, 0 que caracteriza uma distribuicao leplocdriica.

A skewness negafiva indica que hé uma cauda mais longa para a esquerda, ou seja, mais
retornos negativos do que apresentados caso seguisse uma distribuicdo normal. Isso indica

Possui uma probabiidade maior de eventos exiremos em comparagdo com o que o fundo esté exposto a cenarios de perdas.
uma distribuicao normal. 3 Por fim, como o fundo ndo segue uma distribuicdo normal, pois ambas a curiose e skewness
Os investidores em busca de risco podem se concentrar em investimentos cujos 2 ndo apresentam valores de uma distribuicao normal (quando curtose = 3 e skewness = 0),
retornos seguem uma distribuicdo leptocurlica, para maximizar as chances e § méfricas convencionais como fndice Sharpe* e volatiidade ndo s@o aplicaveis.
eventos raros posifivos. No entanto esses eventos podem ser negativos. °

Curtose 1886 % 2% % 2% % 6% Skewness 3,18

Retornos mensais

Risco de Mercado

VAR Histérico e TVAR Maximum Drawdown

O Maximum Drawdown (MDD) & uma métrica que indica a maior perda percentual da rentabilidade do fundo a partir do
Gliimo maximo local para o préximo minimo local.

Para o fundo, o MDD foi calculado a partir de uma base didria de reformnos, visto que é possivel capturar drawdowns
(declinios) que a base mensal nGo & capaz de detectar.

O MDD do fundo foi de -7.01% e levou 54 dias para afingir novamente o valor de pico. A queda estd relacionada &
realizac@o de um impairment nas cotas do fundo — um ajuste contdbil que refletiu a reavaliagcGo do valor de um dos
ativos da carfeira do fundo.

O VAR e o TVAR histéricos foram calculados com nivel de significancia de 1%, isto &, intervalo de
confianga de 99%, sobre retomo desde o inicio do fundo (59 meses) com base didria. Os resulfados
indicam que hé 1% de chance de as perdas do FIP excederem -2,56% do valor fofal do fundo no
periodo de um ano. O TVAR indica que nos 1% piores cendrios, as perdas médias do fundo seriam de
-12,49%. Uma das premissas dessa méfrica é de que o passado é uma boa representagdo do futuro.

VaR Histérico Anualizado -2.56% "Maximum Drawdown" -7.01%
TVaR Histérico Anualizado -12,49% Dias para Recuperagdo 54

"Tracking Error”

"Information Rati

Como o fundo n&o redlizou a conversdo de nenhuma divida em parficipacdo até o momento, Como o fundo ndo redlizou a conversdo de nenhuma divida em parficipagdo até o momento, usamos como
usamos como “benchmark” o CDI, por ser o principal “benchmark” de renda fixa, e o IPCA, “benchmark” o CDI, por ser o principal “benchmark” de renda fixa, e o IPCA, indexador dos mGtuos do fundo hoje. Um
indexador dos mituos do fundo hoje. O valor positivo do Information Ratio em relacdo ao CDI, como tracking error com relagdo ao CDI de 1,11%, ou seja, acima de 0,5%, representa que o fundo (considerando o periodo
o valor histérico do fundo que é de 1,45, considerando o periodo completo, indica que o fundo teve completo do mesmo) teve uma diferenca consideravel de retomo em relaco ao CDI, apesar de apresentar um desvio
um excesso de reforno com relacdo ao CDI. J& para o Information Ratio em relacéo ao IPCA, o valor padrao baixo relativo a essa diferenca de retomno.Jd, ao levar em consideragdo o Tracking Error em relac@o ao IPCA, o
de 1,45 indica que o fundo feve um excesso de reforno em comparagdo ao indice do IPCA. valor de 1,31% representa que o fundo, considerando o seu periodo completo, teve uma diferenca consideravel de

retorno em relac@o ao IPCA, apesar de apresentar um desvio padrdo baixo relafivo a essa diferenca de reforno.

"Information Ratio" Periodo - CDI 1,45
"Information Ratio" Periodo - IPCA 1,45 "Tracking Error" Periodo - CDI 1.11%
"Tracking Error" Periodo - IPCA 1.31%
"Loss Given Defauli" Expected Los:
O "Loss Given Default’ é uma méfrica que verifica quais s@o as perdas do fundo em caso de O "Expected Loss" & uma méfrica que multiplica o “"Loss Given Default” pela probabilidade de default e pelo valor comigido
inadimpléncia das empresas. Como o FIP geraimente é sobrecolateralizado, com garanfias que dos mUtuos. Como o "Loss Given Default” se encontra zerado, o "Expected Loss" também se encontra zerado na data de
excedem o valor dos mdtuos, o "Loss Given Default' enconfra-se zerado na data de emissGo deste emissdo deste relatorio.
relatério.
"Loss Given Default" RS - "Expected Loss" R$ -

Stress Test

Caso 0s mutuos do fundo fossem negociados liviemente em mercado secundério, ao ufilizar os choques da B3, temos que um choque negativo no IPCA de -0,51% leva a uma variagdo de 1,14% no fundo, enquanto um choque positivo
de 0,69% leva a uma variagdo de -0,4%. Como o fundo ndo estd exposto diretamente em moeda esfrangeira ou em participacdes das empresas, o fundo ndo apresenta exposicao direta a variagdes em bolsa ou no cambio. Segue
abaixo “stress test” calculado pelo nosso sistema.

oo 1.14%

Cendrio de Estresse "Profit & Loss" ($) "Profit & Loss" (%) < 002
ENV1 BOLSA RS - 0,00% E\; 0hos
ENV1 CAMBIO RS - 0,00% § oo
EVI PLACAO B 34.33758) 0,40% 2 0002 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ENV1 PRE RS R 0,00% £ %
ENV9 BOLSA RS B 0,00% 2 002 .
ENV9 CAMBIO RS - 0,00% o5 0a0%
ENV9 INFLACAO RS 99.798,14 1,14% ENVIBOLSA ENVI CAMBIO ENVI ENVI1 PRE ENV9 BOLSA  ENV9 CAMBIO ENV9. ENV9 PRE
ENV9 PRE RS - 0,00% INFLAGAO NFLACAO

Cendrios de Estresse

Este material ndo representa os valores oficiais, divulgados pelos respectivos adminisiradores e ainda ndo foram auditados. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Quaisquer investimentos nos mercados financeiro e de capitais estao sujeitos a riscos de
perda do capital investido. Os investidores devem fer em conta que o valor dos investimentos pode tanto subir quanto cair, e os invesfidores podem néo recuperar o valor investido,
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Correlagao

Aparfir da matriz de correlago, temos que o fundo nGo apresenta correlacdo significatica com os indices de IPCA, S&P (Bolsa Americana) e Hedge Funds (Eureka Hedge). Enfretanto, apresenta correlagdo com CDI, pois até esta data
o fundo n&o realizou nenhuma conversGo de seus motuos e possui caracteristica de investimento de RF devido a baixa volatilidade. O fundo também apresenta correlacdo com Ibovespa e o indice IDkA IPCA 5A. Todos os cdlculos
foram realizados considerando o histérico completo do fundo com base mensal.

C Go com FIP
IPCA -0.240
col 0,325
lbovespa 0,072
Hedge Fund Index 0,103
S&P 0,024
PriveXD 0,060

Risco de Concentragcao

O FIP atualmente possui 7 confratos de mUtuos conversiveis. Esses contratos estdo distribuidos da seguinte forma:

FUNDO
URBAN; 9,13% SANTANDER;
0,00%
HAUS; 9.60%
JOINVILLE O1;
40,43%
HUB: 10,01%
MONDRIAN;
10,23%
MOVE; 10,24% HYPE; 10,35%

Apesar de o fundo ainda ser bem concentrado, com apenas 7 empresas, ha novas empresas no PIPE. O fundo tende a aumentar seu PL em breve de modo a diversificar o risco idiossincrafico.

Além dos mUtuos conversiveis, para nGo manter capital ocioso, o fundo investe no fundo SANTANDER FIC FI SOBERANO REF DI que tem como esfratégia acompanhar a evolugdo do DI, sendo um fundo de risco baixo. Atualmente,
apenas 0% dos ativos do fundo se encontram investidos nesse fundo.

Concentracdo Geogréfica Concentraco Setorial
Aluaimente a maioria das invesfidas do FIP sGo estabelecidas no estado de Santa Catarina. Essa Alualmente 100% das empresas do fundo pertencem ao sefor imobiirio. De acordo com o aumento do PL do fundo, a
concentraco deixa o fundo vunerdvel a riscos especiicos do estado. Sendo assim, hé a diversificagéo seforial tende a aumentar, de forma a estar menos exposto aos fiscos especiiicos do sefor.

necessidade de maior diversificacdo.

Concentragado Geografica por Estados ~ .
< 8! P Concentragdo Setorial

o Paulo = Santa Catarina

= Imobilidrio

Nas andlises individuais, conforme aplicavel, devem-se observar os seguintes aspectos em relacdo ao sacado, cedente e/ou garantidores: Situagdo econsmico-financeira (quadro atual e perspectivas/projecdes); Grau de
endividamento; Capacidade de geracdo de resultados operacionais; Fluxo de caixa e/ou capacidade de pagamento; Administracdo e qualidade de controles; Governanca: Pontualidade e afrasos nos pagamentos; Confingéncias;
Sefor de afividade econdmica; Limite de crédito; Localizagdo geogrdfica; Risco operacional associado & aquisicio, acompanhamento e liquidacdo dos afivos; Reputagdo do emissor no mercado, existéncia de pendéncias
financeiras e protestos, possiveis pendéncias tibutdrias, multas e outros indicadores relevantes; As informaces de seus confroladores; e Questdes afeitas ao Conglomerado ou Grupo Econdmico do qual a empresa devedora faca
parte, como a capacidade gerencial do controlador, a estrutura de governanca existente, a percepg@o do mercado com relagdo ao grupo, a situagdo patrimonial e financeira, a liquidez e o prazo das principais obrigagdes, além
dos possivels riscos de contagio de danos & imagem e de confiitos de interesse em assembleias.

Andlises Coletivas

Nas andlises colefivas (e.g., concentracdo de cedente, sacado) deve-se ufiizar modelo estafistico para avaliagdo da base de sacados e/ou cedentes, observando-se fatores de agrupamento de fiscos de crédito similares, fais como,
mas ndo limitando-se &: afividade econémica, localizagdo geogrdfica, fipo de garantia, fisco operacional associado & aquisicio, acompanhamento e liquidacdo dos direitos creditérios, histérico de inadimpléncia, grau de
endividamento, e risco de fungibilidade (commingling).

Risco de Crédito

ABrava Capital, gestora e administradora do fundo, realiza um processo de andlise de crédito minucioso antes de investir em novas empresas e para manter atualizado os dados e andlises das empresas que compdem o fundo. Esse
processo & dividido em diversas etapas, seguem algumas delas abaixo:

Estuda-se a fundo a empresa e seus sécios e contempla andlises de antecedentes criminais, listas restrifivas de crédito, acompanhamento de processos judiciais,

KYC
enfre outros.

Pocumentos Solicita-se a esfrutura social da empresa e fodos s documentos que comprovem alegalidade da empresa e de suas operagdes. So solicitados fambém
demonstrativos financeiros dos Ulfimos frés exercicios.

Por meio dos demonstrativos financeiros é realizada uma avaliagdo do risco de crédito da empresa verificando sua satde financeira e calcula-se a
probabilidade da empresa inadimplir a divida. A Brava Capital possui seu proprio modelo de Ratfing, além de simular o rating das principais empresas avaliadoras
como Moodys, Fitch e S&P baseado em suas respectivas metodologias de cdlculo. Os ratings de crédito sGo atualizados anualmente para todas as investidas e
debatidos no Comité de Crédifo.

Rating de Crédito

Para a operagdo ser aceita no fundo, geraimente, é necessdrio que haja um LTV baixo. Além de avaliar por conta prépria, a Brava também contrata avaliadores
independentes para avaliar as garantias. Sdo realizados laudos completos que contemplam o valor de mercado do imével e o valor de sua venda forgada.

e de Garantias

E realizado semanalmente um comité de investimento no qual é discutido fodas as avaliacdes e reavaliacdes das empresas. Esse processo inclui a andlise de
demonstrativos das empresas, rafing de crédito, revisGo dos processos das investidas, monitoramento de covenants, controle em relagdo & assimefria de
informagdo, andlise de legislagdes que podem afetar negativamente o mercado financeiro, mercado de capitais, as empresas investidas e a regido onde o
fundo atua, risco de fungibilidade e liquidez dos ativos subjacentes da empresa, entre outros.

Comité de Crédito

Este material néo representa os valores oficiais, divuigados pelos respectivos administradores e ainda ndo foram auditados. Rentabiidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Quaisquer investimentos nos mercados financeiro e de capitas estGo sujeitos a riscos de
perda do capital investido. Os investidores devem ter em confa que o valor de tanto subir quanto cair, e os podem néo recuperar o valor investido.
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Loan to Value

Uma métrica importante do risco de crédito é o LTV (“Loan-to-Value"). Essa métrica mede a porcentagem que o valor atual das exposicoes representa do total de garantias envolvidas neles. O risco do fundo diminui por haver
colaterais inclusos nos mutuos. Com a evolugdo do valor das exposicoes, o “Loan-to-Value" também se altera.

Além das garanfias imobilidrias, o fundo geralmente contém outras garantias reais e fidejussérias. Por também serem garantias do fundo, recebiveis, avais e cotas devem ser incluidas no cdlculo do “Loan-to-Value" utilizando
faturamento projetado de produtos ja vendidos e a vender. As cotas foram consideradas zeradas por geralmente nGo apresentarem valor significativo e o aval, por ser de dificil mensuracdo, ndo foi considerado para o cdlculo abaixo.

Atabela abaixo engloba todas as garantias reais e fidejussérias "quantificaveis' presentes no fundo.

JOINVILLE 01
Exposicdo R$ 6.760.101,01
Garantias RS Lv
Garantia Real Imobilidria RS 9.765.168,00 69,2%
Recebiveis a vender RS 2.224.321,67  303,9%
Recebiveis vendidos RS - N/A
Aval* R$ N N/A
Total Garantias RS 11.989.489,67  56,4%
Garantias e LTV
Exposicdo Aval* Recebiveis  Recebiveisa Garantia Real Total
vendidos vender Imobilidria Garantias
RS o LTV
MOVE
Exposicdo R$ 1.712.952,67
Garantias RS v
Garanfia Real Imobiligria RS 3.058.392,86  56,0%
Recebiveis a vender RS 37.032,23  4625,6%
Recebiveis vendidos RS 4.212.73531  40,7%
Aval* R$ - N/A
Total Garantias RS 7.308.160,40  23,4%
Garantias e LTV
Exposicio Aval* Recebiveisa  GarantiaReal  Recebiveis Total Garantias
vender Imobiliaria  vendidos
mRS oLTV
HUB
Exposicdo RS 1.674.002,61
Garantias RS v
Garanfia Real Imobilidria RS 2.854.500,00 58,6%
Recebiveis a vender RS 133.683,10  1252,2%
Recebiveis vendidos RS 3.473.966,34  482%
Aval* R$ - N/A
Total Garantias RS 6.462.149,45 25,9%
Garantias e LTV
s
Exposicio Aval* Recebiveisa  Garantia Real  Recebiveis  Total Garantias
vender Imobiliaria vendidos
mRS e LTV

*No momento, o aval ndo é quantificavel

Este material ndo representa os valores oficidis, divuigados pelos

HYPE
ExposicGo RS 1.731.199,21
Garantias RS LV
Garanfia Real Imobilidria RS 2.363.118,21 73,3%
Recebiveis a vender RS 59.391,68 2914,9%
Recebiveis vendidos RS 3.896.115,39 44,4%
Aval* R$ - N/A
Total Garantias RS 6.318.625,28 27,4%

Garantias e LTV

73%

Exposicdo Aval* Garantia Real Recebiveis Recebiveisa  Total Garantias

Imobiliaria vendidos
RS OLTV
MONDRIAN
Exposicdo RS 1.711.077,37
Garantias RS Lv

Garanfia Real Imobilidria RS 3.039.060,79 56,3%
Recebiveis a vender RS 100.150,60 1708,5%
Recebiveis vendidos RS 4.387.501,32 39,0%
Aval* R$ - N/A
Total Garantias RS 7.526.712,71 22,7%

Garantias e LTV

63%

Exposicio Aval* Recebiveisa  GarantiaReal  Recebiveis  Total Garantias
vender Imobiliaria vendidos
mRS LTV
HAUS
Exposicdo RS 1.604.795,07
Garantias RS LV
Garanfia Real Imobiliaria RS 2.964.904,21 54,1%
Recebiveis a vender RS 117.850,52 1361,7%
Recebiveis vendidos RS 6.070.273,11 26,4%
Aval* R$ - N/A
Total Garantias RS 9.153.027,84 17,5%

Exposigio Aval*

Garantias e LTV

Recebiveisa  GarantiaReal  Recebiveis
vender Imobiliaria vendidos
mRS LV

Total Garantias

d ordo com o Gifimo parecer de demonstracgo financeira com data base de 29/02/2024. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade
futura. Quaisquer investimentos nos mercados financeiro e de capitas estdo sujeitos ariscos de perdc do copital investido. Ox mcidores devern o om conts que o valor dosinvestimentos pode fanto subir quanto cair, e os investidores podem ndo recuperar o valor invesfido.
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URBAN .
Garantias e LTV

Exposicao RS 1.527.502,33

Garantias RS LV
Garantia Real Imobilidria RS 3.058.392,86 49,9% s59%
Recebiveis a vender RS 3242047 4711,5%
Recebiveis vendidos RS 4.089.528,29  37,4% @
Aval* R$ N N/A
Total Garantias RS 7.180.341,62  213% @

Exposicio Aval* Recebiveisa  GarantiaReal  Recebiveis Total Garantias
vender Imobilisria  vendidos
mRS LV

*No momento, o aval ndo é quantificavel

Este material ndo representa os valores oficidis, divulgados pelos i foram auditad acordo com o ditimo parecer de demonstracdo financeira com data base de 29/02/2024. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade.
futura. Quaisquer investimentos nos mercados financeiro e de capitals estdo sujeitos ariscos de perda do capital investido. Os investidores devem ter em conta que o valor dos investimentos pode tanto subir quanto cair, e os investidores poderm ndo recuperar o valor investido.

Risco de Liquidez

Por ser um fundo fechado, com vencimento em 2029, o fundo ndo tem necessidade imediata de manter alta liquidez. No enfanto, o fundo se preocupa com a gestao de caixa para honrar com suas despesas. E empregada uma
poliica de caixa na qual realiza-se mensalmente a previsdo das despesas dos fundos para os proximos 12 meses e realiza-se melhores esforcos para manter em caixa e equivalentes todo o moniante necessario para honrar com as
despesas dos préximos 6 a 12 meses. Essa margem permite que o fundo honre tanfo com as despesas previstas como despesas néo planejadas ou mais dificeis de prever, como custos judiciais.

Com relacdo & liquidez dos mutuos, fodos detém prazos de vencimento inferiores ao vencimento do fundo, permifindo que fodos os afivos sejam liquidados e com um prazo exira caso ocoram disputas judiciais. Em relacdo as
garantias, o fundo adota como base o valor de venda forgada das garantias de modo a jé levar em consideracdo o grau de liquidez das garantias.

Por fim, é realizada, em comité de investimentos, uma avaliagao periddica da liquidez das participagdes do fundo para o caso de as dividas serem convertidas em parficipagoes.

Abaixo pode-se verificar a previsGo de despesas do fundo dos proximos 12 meses comparada a seu caixa. De acordo com essa previsdo, o saldo atual fundo de zeragem tem uma capacidade atualmente de honrar com as despesas
até julho de 2026.

Premissas para consirucdo de previsao: - patiménio liquido do fundo inferior a R$ 10 milhdes durante o periodo

- uma nova oferfa realizada nos proximos 12 meses

Considerando Taxa Gestdo e Administragdo

Saldo Atual do Fundo SAN RF REF DI TITULOS PUBL PREMIUM FC FIC
Despesas Totais Proximos 12 meses

Cobertura de Caixa

Caixa ao final dos proximos 12 meses

31/07/2026 R$ 789,23
RS (348.682,58)

0,03 meses

RS (347.893,35)

No entanto, a Brava enquanto gestora e administradora do fundo pode postergar os recebimentos de faxa de gestao e administragdo do fundo quando se verifica auséncia de caixa. Dessa forma, a fabela abaixo demonstra que,
sem a Brava recolher essas faxas, o fundo apresenta uma capacidade de caixa no fundo de zeragem para honrar com os pagamentos dos préximos 0 meses.

Desconsiderando Taxa Gestdo e AdministragGo

Saldo Atual do Fundo SAN RF REF DI TITULOS PUBL PREMIUM FC FIC
Despesas Totais Proximos 12 meses

Cobertura de Caixa

Caixa co final dos préximos 12 meses

31/07/2026 R$ 789,23
RS (52.882,58)

0,18 meses

RS (52.093,35)

Risco Regulatorio

O arfigo 5 da CVM 184 define que o fundo defenha no minimo 90% de seu patiménio investido em acdes, debéntures simples, bonus de subscricao ou outros fitulos e valores mobiliérios conversiveis ou permutaveis em acdes de
emissdo de companhias abertas ou fechadas, bem como em fitulos ou valores mobilirios representativos de parficipaco em sociedades limitadas. A excecdo sao as debentures simples, cujo limite méximo é de 33% do capital
subscrito do fundo. Atualmente o fundo detém 98,95% de seu capital investido em mutuos conversiveis e, portanto, cumpre a regulacdo com boas margens.

Como o fundo é classificado como FIP Capital Semente, ha a exigéncia de que o faturamento anual das empresas investidas seja de, no méximo, 20 milhdes de reais. As empresas investidas apresentaram, no Ultimo exercicio, os

seguintes faturamentos em reais:

Faturamento das Empresas - Data base: set/2022

JOINVILLE 01
HYPE

MOVE
MONDRIAN
HUB

HAUS

URBAN

RS 7.832,97
R$ 98.997,37
R$ 83.474,55
R$ 3.839,07
R$ 25.422,55
R$ 694,98

RS 3.777.528,93

Além do faturamento das empresas que compdem o fundo, a CYM 184 também limita o faturamento das empresas controladoras delas. O limite maximo permifido & de R$ 100 milhdes. Esse controle & realizado pela Brava anualmente
e, no ifimo exercicio, fodas as empresas confroladoras apresentaram um faturamento inferior ao limite méximo permitido.

Por fim, é exigido por regulamentac@o que o fundo realize auditoria externa anualmente. Atualmente a auditoria do fundo é a Crowe Macro. Anualmente é realizado um estudo acerca das methores auditorias do mercado para

garantir a fransparéncia e legifimidade das operacdes o FIP aos invesfidores

Risco Moral

O conceito de risco moral (em inglés, moral hazard) se refere & possibiidade de que um agente
econdmico mude seu comportamento de acordo com os diferentes contextos nos quais ocorrem
uma fransacdo econdmica (ex-post da fransacdo). O agente (emissor) pode ter um incentivo ou
tendéncia de agir inapropriadamente do ponto de vista do principal (invesfidor), se os inferesses do
agente e do principal ndo estiverem alinhados. O agente normalmente tem mais informacées sobre
suas acdes ou infengdes do que o principal, porque o principal normalmente ndo pode monitorar
perfeitamente o agente. Para mitigar esse risco, o fundo inclui covenants em contrato que buscam
impedir que a empresa fome decisdes que possam prejudicar o fundo.

Selecdo Adversa

Cormo os contratos de mutuo apresentam taxa elevada e sobrecolaterizac@o, o fundo estd exposto ao risco de empresas
fraudulentas ou com dificuldades financeiras exiremas apresentarem interesse de ingressar ao fundo. Para reduz o risco
da selec@io adversa das empresas a Brava realiza andlise individual das empresas que confempla KYC, classificacdo de
rating, andlise de estrutura organizacional, entre outros que podem ser conferidos na segdo de andiise de crédito. Além
disso, pode ser confratada uma auditoria externa a fim de verificar a legitimidade das empresas ou projetos.

Este materiol ndoepresenta os valores oficics,divuigados pelosrespectivos admirisiradores @ ainda ndo foram auditados, Rentabiidade passadia ndo representa garantia de renfabilidade futura. Quaisquerinvestimentos nos mercados inanceiro e de capilcis estdo sujeitos ariscos de
subit

perda do capital investido. Os investidores deven fer em conta que o valor

anto eos podem néo recuperar o valor investido.
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Riscos do Setor Imobil

Como, atualmente, o fundo é composto por empresas do setor imobiliério e geralmente conta com garantias imobilidrias, € importante o fundo fer bem definido todos os riscos que esse setor assume. A primeira
questdo é a geogrdfica. Iméveis similares apresentam divergéncia de precos dependendo de sua localizagcdo. Imdveis em cidades grandes proximos a centros econdmicos ou turisticos da regido costumam ter
um valor de mercado superior a imdéveis similares em dreas mais periféricas ou cidades mais afastadas. Com isso, a Brava avalia a regido dos iméveis em que estd localizada para basear o prego do imével apds
concluido e averigua se o faturamento projetado, decorrente da venda ou aluguel do imével, fornecido pela empresa com base no projeto estd alinhado aos pregos apresentados na regido. Esse estudo
auxilia a Brava a mitigar o risco das empresas ndo conseguirem faturar como o esperado. Além disso, condi¢des da localizacdo do imével podem se alterar ao longo do tempo. Um exemplo prético disso é a
deteriorag&o do centfro histérico da cidade de S@o Paulo onde os imdveis se desvalorizaram ao longo do tempo em decorréncia das mudangas na regido. Sendo assim, € realizado uma avaliagdo anual dos
precos médios dos imoveis.

Outros Riscos

TributagGo Longo Prazo Acompanha-se as atualizagdes legais, medidas provisérias, projetos de leis e todas as demais legislagdes que podem vir a afetar o FIP.

Apesar dos contratos com as empresas conferir direito do colateral & Brava em caso de inadimpléncia, hd o risco de outro desfecho na
esfera juridica. Esse mesmo risco fambém existe para outras situagdes, como quebra de covenants e pedidos de revisional de juros. Para
acompanhar melhor esse risco, a Brava solicita sempre parecer juridico sobre seus contratos e realiza acompanhamento periddico de
seus processos com opinido acerca da probabilidade de sucesso na disputa judicial.

Risco Juridico

Afim de reduzir o risco de fraude, é realizada due dilligence sempre que a Brava Capital cria um novo relacionamento com pessoa fisica
Risco de Fraude ou juridica, seja uma empresa que andlisa-se uma possivel nova empresa para o FIP, revisdes periodicas das empresas que compdem o
fundo, confratagdes de empresas terceiras para servicos complementares ou na contratagcéo de novos funciondrios da Brava Capital.

A Poliica de Procedimentos de Seguranca confempla treinamento e conscientizag&o dos funciondrios, monitoramento de redes e

Risco Cibernético . - P
sistemas, testes de penetracdo e plano de resposta a incidentes.

Os contratos atuais de mUtuo incluem imdveis como garantias. Sendo assim, o fundo estd exposto s oscilagcdes do mercado imobilidrio e
Risco dos Ativos Imobilidrios & sua liquidez. Em razdo desse fator, é realizada uma atualizag&o periddica das avaliagcdes, de prazo inferior a um ano, acerca da
precificacdo das garantias presentes nos contratos do fundo e um estudo acerca de sua liquidez.

Riscos operacionais sdo definidos como a probabilidade de obter resultados abaixo do esperado devido a falhas internas. Para mitigar
um desses riscos operacionais, FIP & processado diariamente, e as conformidades regulatérias sGo observadas. Os processos do fundo sdo
bem definidos e com manuais atualizados. O cdlculo da cota do fundo, além de ser realizado pelo sistema confratado, € calculado de
forma independente pela Brava para verificar se todos os cadastros de ativos e despesas foram realizados corretamente no sistema,
assim como dados exiraidos pelo proprio sistema, como indices publicos. O bafimento além de ser realizado pela drea operacional do
fundo é conferido pelo “compliance”.

Risco Operacional

Métricas Gerais

Apesar das méfricas mais comumente ufilzadas néo serem aplicéves a este fundo, pois este ndo apresenta uma distribuicao normal dos retomos, elas séo refratadas para facilitar o entendimento dos investidores, que estao mais
acostumados a essas méticas. Abaixo enconfram-se essas métricas para o histérico complefo do fundo (59 meses).

A volafiidade pode ser explicada pela indexagdo da divida ao IPCA e das taxas de novas operagoes, o que Retorno Médio Anual 27.83%

resulta em baixa-média volafiidade. Ademais, devido a sobrecolateralizagdo, o FIP Bravo n&o contabiliza Volatilidade Anual 4.02%

PDD em caso de inadimpléncia, o que ajuda a explicar a baixa volafiidade. indice Sharpe Anual 3,858
Beta (IBOV) 0.016

O elevado retomo é explicado pelas faxas geralmente ndo inferiores a IPCA + 1,2% a.m. O sharpe, devido a
baixa volatiidade do fundo e alta rentabilidade, fambém é elevado. Por fim, o Beta baixo é explicado pelo
fundo em seu atual momento ainda n&o fer exercido a conversdo das dividas, o que forna a rentabilidade do
fundo indiferenfe em relacéo a variagées no mercado. Todas as métricas foram calculadas com dados
mensais desde o inicio do fundo em setembro de 2021.

Este material ndo representa os valores oficiais, divulgados pelos respectivos adminisiradores e ainda ndo foram auditados. Rentabilidade passada néo representa garantia de rentabilidade futura. Quaisquer investimentos nos mercados financeiro e de capitais estao sujeitos a riscos de
perda do capital investido. Os investidores devem fer em conta que o valor dos investimentos pode tanto subir quanto cair, e os invesfidores podem néo recuperar o valor investido,



¢ FUNDO BRAVO

Convexidade Positiva - Fundo de Investimento em Participagdes

Relatério de Risco - FIP Bravo Convexidade Positiva

Embora as informagdes confidas no presente documento sejam assumidas como confiGveis, ndo fazemos qualquer declaragdo sobre a precisdo ou a fotdlidade de qualquer informagdo confida no presente documento ou fomecida por nés de outra forma. A
decisco final de prosseguir com qualquer investimento cabe exclusivamente a vocé. Portanto, antes de fomar parte em qualquer proposta de investimento, vocé deve definir, sem se basear em nossas empresas, o fiscos & méritos econdmicos, bem como as
caracterizagdes e consequéncias juridicas, tibutdrias e contdbeis da fransagdo, e se vocé esté apto a assumir esses riscos. Este relatério ndo & uma oferta de venda nem uma solicitagdo de uma oferta para enfrar em um investimento.

Este Material Publicitério pode conter declarages sobre perspectivas futuras, as quais constituem apenas estimativas baseadas em dados atualmente disponiveis e ndo sGo garantia de futura performance. Os investidores devem estar cientes de que tais
informagaes prospectivas estao ou estarao, conforme o caso, sujeitas a diversos riscos, incertezas e fatores relacionados as condicaes gerais € econdmicas do Brasil. As informacdes contidas nesta apresentagdo estdo sujeitas a alteragoes.

Este documento e seus confeddos sdo informagao proprietdria e produto da Brava Capifal e ndo podem ser reproduzidos ou de qualquer outra forma disseminados, seja infegral ou te. sem o consentimento por escrito de nossa instifuicdo, salvo se
exigido por judicial ou admin: o i no Fundo de que trata esta apresentacao apresenta riscos para o investidor, cinda que o administrador e o gestor mantenham sistema de gerenciamento de riscos, nGo ha garantia de
completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o Fundo e para o Invesfidor.

O presente documento ndo constitui oferta e/ou recomendagao e/ou solicitacdo para subscricdo ou compra de quaisquer valores Grios. As Ses nele devem ser ufilizadas como base para a decisao de investimento em valores

mobilicrios. Este Material Publicitério apresenta informagaes resumidas e ndo & um documento completo, de modo que potenciais investidores devem ler o prospecto da Oferta.

Comparabilidade: As informagoes disponibilizadas para comparar esfe fundo confra ouros fundos devem privilegiar dados de fécil comparabilidade. Caso no sejam usados méfodos de cdlculo universais, deve ser indicado o local onde o cofista pode
encontrar as mesmas, para mais informagdes sobre a metodologia ufilizada, enviar e-mail para investi ital.com ou acessar os sifios publicos da CYM e a ANBIMA.

Afivos refericios no art. 5° do ICVM 578 sGo acoes, bonus de subscricGo, debéntures simpies, oufros fifulos  valores mobiliérios conversiveis ou permutdveis em acdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, bem como fiulos e valores mobilidrios
P de em limitadas, que deve parficipar do processo decisério da sociedade investida, com efefiva influéncia na definicdo de sua poliica estratégica e na sua gestdo.

Outros Afivos significam os seguintes afivos financeiros, em que poderdo ser alocados recursos livres do Fundo, ndio alocados em Companhias Investidas, nos termos do Regulamento: (i) titulos de renda fixa de emisséo do Tesouro Nacional, do Banco Central
do Brasil ou operagdes compromissadas com lastro em titulos publicos federais e/ou fundos de investimento, com liquidez didria e baixo risco de crédito, que invistam somente nos ativos acima referidos, incluindo, sem limitagdo, fundos administrados pela
Administradora e geridos pelo Gestor; e (i) Certificados de Depésito Bancdrio. A Assembleia Geral podera aprovar novos ativos financeiros a serem incluidos no conceito de Outros Afivos.

Este material publicitério foi comasi 5 érios ao atendimento das disposigdes do codigo da anbima de reguiagao e melhores praficas para os fundos de i e fundos de i em empresas
emergentes, bem como das normas emanadas da comissao de valores A para funcionamento e/ou venda das cotas deste fundo ndo impiica, por parte da comisséo de valores mobiliérios, da anbima, garantia de veracidade das
informagdes prestadas, ou julgamento sobre a qualidade do fundo, de seu administrador ou das demais insfituicGes prestadoras de servigos.

Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor e de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Credl'o FGC.
Para possuir acesso ao Material Técnico sobre o Produto de Investimento que serd apresentado, por favor, direcionar uma mensagem para o endereco de e-mail: it -om, solicif acesso aos documentos que
apresentam todas as informacdes, caracteristicas e riscos do investimento,

O novo Cédigo de Distribuilggo de Produtos de Investimentos Anbima, que entrard em vigor no dia 05/09/2023, atudlizou a classificagdo de risco de investimento dos Fundos de  Investimentos em Participacdo, que passaram de 5,0 para 4,5, podendo ser
reduzido em 0,5 - para 4,0 - caso este possua politica de investimento preponderante em divida, conforme observado no Artigo 64 - .

LEIA O PROSPECTO (se houver) E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Rentabili passada ndo garantia de futura. A rentabil divulgadando &
liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divuigada no ¢ liquida de
impostos, taxa de captagdo, taxa de enfrada e/ou taxa de scida (se houver). No ha garantia de que este fundo ferd o fratamento tibutério para fundos de longo prazo. NGo ha faxa de
entrada neste fundo, tendo a taxa méaxima de distribuig&o com efeito andlogo sendo esta O gestor/administrador ndo assegura, promete ou sugere a existéncia de garantia de resultados

futuros ou isenco de risco para o investidor.

Does your wealth
EGELT]

“Brava Capital alega estar em conformidade com o Cédigo de Conduta Profissional para Gestores de Ativos do Instituto CFA. Esta alegac@o ndofoi verificada pelo Instituto CFA™
https://bravacapital.com/wp-content/uploads/2018/05/AMCCodePORTUGUESE-1 pdf
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Este material néo representa os valores oficiais, divuigados pelos respectivos administradores e ainda ndo foram auditados. Rentabiidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Quaisquer investimentos nos mercados financeiro e de capitas estGo sujeitos a riscos de
perda do capital investido. Os investidores devem fer em confa que o valor de tanto subir quanto cair, e os podem néo recuperar o valor investido.
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