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RIZA TERRAX



|‘ PONTOS POSITIVOS

Cestao com experiéncia no agronegaocio;
Exposicao a terras de qualidade;

Estratégia com baixo risco de crédito.

l’ PONTOS NEGATIVOS

Elevada presenca do risco de mercado;
Baixa exposicao a valorizacao das terras;

Gestao precisa melhorar os documentos divulgados.

Relatorio destinado exclusivamente
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COMO TUDO COMEGCOU

O fundo realizou seu IPO em outubro desse ano. Sua 1.2 emissao tinha o
objetivo de captar R$750 milhdes, mas a captacao final foi de R$489,7
milhdes, ou seja, 65% do volume esperado. Em apenas 74 dias a gestao
alcangou seu objetivo de alocagao de recursos. O fundo encerrou 0 ano
com a participagao em oito ativos, sendo seis na modalidade Sale and

Leaseback e dois Buy to Lease.

Foi realizada a 22 emissdo de cotas, com captacdo total de R$599,6
milhdes. O fundo utilizou os recursos para aumentar sua diversificacao,
atingindo a participagao em 14 ativos. Esse ano marcou a entrada da
estratégia Land Equity na carteira do fundo, sendo que a primeira
operacao deste tipo ja apresentou um retorno muito acima das demais

estratégias.

Esse ano foi marcado pelo aumento dos rendimentos do fundo, fruto da
venda de propriedades realizada ao final de 2021. O patamar de
rendimentos ao longo desse ano foi de R$1,25/cota, muito superior aos
R$0,89/cota, em média, distribuidos em 2021. A elevacdo dos
rendimentos atraiu muitos investidores, fazendo o fundo ganhar mais
de 34 mil novos cotistas. Foram duas tentativas de realizagao da 3°
emissao de cotas, mas ambas foram canceladas devido as condi¢cdes

desfavordveis de mercado.

O fim da receita nao recorrente fez o fundo reduzir seu patamar de
distribuicdo para R$0,85/cota. Essa queda dos rendimentos, embora ja
conhecida, pegou muitos investidores de surpresa, gerando um grande
volume de vendas do RZTRI11. Até o meio do més de fevereiro, o fundo ja

apresentou uma desvalorizacao de 9,29%.
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Na Figura 1temos a evolugcao do numero de cotistas no fundo.
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Figura 1- Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 observamos a evolucao patrimonial do fundo.
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Figura 2 — Evolugdo patrimonial.
Fonte: Autor.
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Il -
#' CLASSIFICAGAO DO FUNDO

O fundo é do tipo hibrido e atua no segmento de terras agricolas.

Sua estratégia de investimento esta descrita abaixo.

° Terras agricolas: o objetivo do fundo é a obtencao de renda e
ganho de capital por meio da aquisicao, venda e arrendamento de
propriedades rurais. As terras nao podem ter irregularidades ambientais

ou judiciais.

E possivel destacar alguns pilares na estratégia do RZTRI1, sdo eles:
exposicao aos grandes produtores da regiao, investimento em regides
consolidadas, foco em propriedades ja maturadas, exposicao aos
diferentes climas, exposicao aos solos diferentes e terras com culturas

anuais.

O primeiro pilar “exposicao aos grandes produtores” € a forma que
a gestao encontrou para reduzir o risco de crédito dos arrendamentos de
suas terras. O fundo busca financiar um produtor que quer otimizar sua

operacao e nao aquele que precisa do capital para salva-la.

A busca por grandes produtores serve como base para o
investimento em regides consolidadas. Os estados onde estao
localizadas as propriedades do RZTRIl sao destague no agronegdcio

brasileiro.

A Figura 3 resume os dois primeiros pilares da estratégia do fundo

e a Figura 4 mostra a diversificacao geografica do fundo.
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Foco no Cerrado em areas consolidadas de producéo Preferéncia por Grandes Produtores Rurais Brasileiros de:
« Grande expertise operacional e comercial
/ « Gestéo profissionalizada
« Aderentes as melhores praticas socioambientais

Porte e Atuagédo

« Concentrados nas regides Centro-Oeste, Norte e Nordeste
+ Faturamento acima de R$ 100 mm por ano

« Area total média cultivada acima de 15.000 ha

+ Valor médio por hectare consolidado de R$15 a 35 mil

« Terras utilizadas para o cultivo de Soja, Milho e Algodao

Perfil Financeiro

« Ja possuem relacionamento com bancos tradicionais

« Necessidade de alongamento de divida ou financiamento
para expansao

Figura 3 — Estratégia do RZTRII.
Fonte: Prospecto da 2.7 emiss@o de cotas.
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Figura 4 — Diversificagdo geogrdfica.
Fonte: Autor.

O fundo tem uma grande concentragao no Mato Grosso, 40,5% de
seus hectares, e este estado € o de maior destaque do agronegdcio
brasileiro. Além disso, existe a exposicao ao “MATOPIBA", regiao formada
pelos estados do Maranhao, Tocantins, Piaui e Bahia, conhecida por ser

um polo do agronegdcio.
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O Riza ira se expor as terras com histdrico de producao. Pela analise
das propriedades existentes nos prospectos, é possivel ver que todas
possuem mais de 10 anos de plantio. Dessa forma, a gestao aumenta

suas chances de aquisicao de terras com qualidade e liquidez futura.

A qualidade da terra nao esta atrelada apenas ao seu histérico de
producao, mas também a sua localizagcao. O escoamento da producao é
um tema de extrema importancia, pois é sabido que no Brasil existem

rodovias de ma qualidade.

Nos prospectos é possivel visualizar a preocupacao do fundo em
adquirir terras proximas das cidades e de rodovias asfaltadas. O fundo
informa que algumas terras ficam as margens de rodovias, sendo a

maioria estao localizadas a, aproximadamente, 20km de distancia.

Outro pilar do RZTRI1 € o investimento em propriedades com
diferentes climas e solos, a fim de mitigar os riscos da operacao. O fundo
deixa em aberto a necessidade de aplicar recursos em servicos de

correcao do solo para viabilizar o uso da terra.

A Figura 5 mostra o nivel de chuvas das regides do Brasil.
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Figura 5 - Precipitacdo média anual.

Fonte: Prospecto da 2.7 emissdo de cotas.
Por fim, temos a busca por terras de culturas anuais,
principalmente soja, milho e algodao. Um dos motivos para essa
preferéncia é a reducao do risco de crédito nas operacdes de

arrendamento.

Em culturas perenes como a do café, o investimento inicial € muito
alto, enquanto o retorno é obtido a partir do terceiro ano. Em caso de
inadimpléncia do arrendatario, o fundo teria uma grande dificuldade de
reaver a terra, pois o investimento realizado pelo produtor foi relevante.
Em culturas anuais, o investimento inicial € menor e o produtor
consegue até duas safras no ano. A recuperacao da terra € muito mais

simples neste caso.

Além disso, os produtos escolhidos tém negociagcao em mercado
futuro, o que permite a alavancagem do produtor e a estabilizacao do

seu fluxo de caixa.

Relatorio destinado exclusivamente 8
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Até aqui entendemos o que o RZTRI1 busca antes de tomar uma
decisao de investimento, porém ainda nao discutimos como o fundo

obtém sua receita.

O fundo foi criado para ser uma opc¢ao de financiamento para os
grandes produtores que buscam liquidez e o alongamento do prazo de
sua divida. Apesar de ser um fundo de investimento em terras, sua

atividade se assemelha muito a um fundo de crédito.

No setor do agronegodcio existem opcdes de crédito subsidiado,
porém estas linhas costumam ter um periodo mais curto de duracao. O

RZTRI11 busca fornecer capital de longo prazo aos produtores.

A atividade do fundo é dividida em 3 estratégias: Sale and
Leaseback, Buy to Lease e Land Equity. As duas primeiras tém um
retorno alvo de 12% ao ano, enquanto a ultima nao tem um retorno

estipulado.

O Sale and Leaseback consiste na compra da terra de um produtor
e no arrendamento dela para o mesmo. O arrendamento anual gira em

torno de 6%.

O Buy to Lease consiste na compra da terra e no arrendamento
para outro produtor. Neste caso, o arrendamento também tem o retorno

de 6% ao ano.

Para atingir o retorno de 12% ao ano, nas duas operacdes, € dado ao
arrendatario uma opg¢ao de compra da terra pelo valor de aquisi¢ao
corrigido por 6% ao ano. A recompra da terra € feita pelo produtor ao

longo do contrato de arrendamento.
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A Ultima estratégia, Land Equity, consiste na compra de uma terra
para arrendamento anual de 6%, mas sem a opg¢ao de compra para o
arrendatario. Dessa forma, o fundo fica exposto a valorizacdo ou

desvalorizacao da terra no longo prazo.

A Figura 6 mostra a divisao da carteira do fundo por estratégia.

Tese d_e Alocacgao-
Investimento Out Nov Dez Alvo

Caixa 6% 6% 2% 3%

Comprometido

Buy to Lease 49%  49%  49% 35%
Desembolsado  49% 59% 49%
Y% 0% 0%
Sale &
Leaseback 6% 46% 57%
Desembolsado 6%  46%
A Liquidar % 0% 0%
Land Equity 0% 0% 0% 5%
Desembolsado oy o N
A Liquidar 0% 0% 0%
Total 100% 100% 100% 100%

Figura 6 — DivisGo do patriménio por estratégia.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Como a maior parte do patrimdnio esta nas estratégias de Sale
and Leaseback e Buy to Lease, o retorno do fundo se assemelha ao de
um titulo prefixado. Nestas duas operacdes nao existe a exposicao a
valorizacao das terras, pois no cenario ideal o produtor ira exercer sua

op¢ao de compra com o valor corrigido por 6% ao ano.

A estratégia de Land Equity é a unica que confere a exposi¢cao a
valorizacao das terras. Nos documentos do fundo, a gestao informa que o
objetivo é ter 5% do patrimdnio atrelado a esta estratégia, mas em lives

os gestores ja informaram que discutem um percentual de 10% a 20%.
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A gestao informa que a busca do retorno prefixado foi a forma de
trazer renda recorrente para o fundo, algo muito apreciado no mercado
de Flls. Segundo a equipe, no futuro, o crescimento do RZTRIl pode
proporcionar uma exposicao majoritaria no investimento em Land

Equity.

Por fim, é preciso entender como o fundo tem a seguranca de que
o produtor ira recomprar a terra. Ja vimos que o fundo adota varios
critérios de qualidade para a escolha das propriedades, porém existe

mais um motivo que incentiva a recompra por parte do produtor.

Faz parte da estratégia do fundo negociar a compra da terra por
um valor muito abaixo da avaliacdao do mercado. Um bom exemplo disso
foi a terra em Balsas (MA), avaliada em R$56 milhdes e negociada por
R$25 milhdes. O produtor que vende sua terra por um preco tao abaixo

do valor de mercado, tem um grande incentivo para querer recompra-la.

Um bom resumo da atividade do fundo é: o produtor precisa se
capitalizar, entao vende a terra para o RZTRI1 por um preco abaixo do
mercado, mas o fundo garante que o produtor tera a possibilidade de
recompra-la por um preco estabelecido corrigido por 6% ao ano.
Enquanto isso, o produtor usufrui da terra via pagamento de

arrendamento, de 6% ao ano.

A estratégia do RZTRI11 contém um grau de complexidade, por isso,

Sa0 necessarias varias etapas para tomada de decisao de investimento.

A Figura 7 resume o processo de investimento do fundo.
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Originagdo de Ativo
Localizagao

(]
o-é-o Potencial Produtivo

Estagio de Desenvolvimento Agricola
Juridica
Documentsl

I Diferenciais da Equipe de Estrutura¢do do Produto

Prospeccdo de Parcerias Conhedmento do ordenamento juridico e das praticas de mercado no
ﬁ Analisz de crédito 3gronegocio
Historico de producdo
— Analisz ambienta! Ampla rede de relacionamento com produtores, financadores,
fornecedores e tradings
Negociacao de Aquisicao
Prego de Compra I Prestadores de Servico e parceiros
“r-[.] Prazo para Call Option ;
Estabelecimento de Corragdo do Preco Manitoramento Ambiental — Geoflorestas
de Compra
Monnqrarpento Monitoramento de uso do solo— Terra Magna
s Valorizagao dos Ativos
Monitoramento de crédito dos arrendatarios
Monitoramentc ambiental 2 de uso do solo Assessoria Juridica — VBSO

Figura 7 — Processo de investimento.
Fonte: Prospecto da 2.7 emissdo.

(S ADMINISTRACAO E GESTAO

O RZTR1 é administrado pelo Banco Genial e a gestao é realizada

pela Riza Asset Management.

A equipe do Riza Asset é formada por profissionais com
experiéncia no agronegocio, e merecem destaque Paulo Prado, Gustavo

Germano e Gabriel Machado.

Paulo Prado é um profissional com 10 anos de experiéncia no setor,
tendo atuado como Head regional de agronegdcio no Itau BBA. Gustavo
Cermano também possui experiéncia na area, trabalhou com
gerenciamento do portfélio de crédito de produtores rurais no Itau BBA.
Assim como Gabriel Machado, que trabalhou como gerente de

relacionamento Agro no ltau BBA, atendendo grandes produtores rurais.
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A gestao sempre € um ponto de muita importancia em um fundo
imobiliario. No caso do Riza, ela se torna ainda mais importante, pois o

fundo é novo e Nao possui pares para comparacao.

No quesito transparéncia, a gestao merece elogios por sua
presenca em lives. Entretanto, o relatdrio gerencial e os fatos relevantes
podem conter mais informacdes sobre a receita do fundo e a qualidade

das propriedades.

Outro quesito muito importante de anadlise é a velocidade de
alocacao dos recursos captados. A gestao vem mostrando eficiéncia
neste ponto, pois vale mencionar que 0s recursos de sua primeira

emissao foram alocados em 74 dias.

O ponto que mais gera a necessidade de o investidor confiar na
gestao da Riza Asset € a constante necessidade de realocacao de

recursos.

Parte das receitas do fundo sao frutos das parcelas de recompra
das terras pagas pelos produtores. A parcela é composta pelo principal
acrescido da correcao, sendo que apenas a correcao € lucro que pode ser
distribuido ao cotista. O principal deve ser reinvestido em outra
propriedade. Pela estrutura da operacao do fundo, estima-se que 10% do

patrimoénio é realocado por ano.

Para que esta atividade seja realizada com sucesso, € preciso que o
fundo mantenha um grande numero de propriedades em seu radar e
que a equipe de gestdao seja eficiente na negociacao. Portanto, os

cotistas do RZTRI11 tém que confiar muito na capacidade da gestora.

No ano de 2022, a gestao do Riza ganhou um destagque negativo

por duas tentativas de emissdes sem sucesso. A busca pelo crescimento
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do fundo é positiva, inclusive as propriedades que seriam adquiridas iam
melhorar o portfdlio. Entretanto, os custos da captagao eram

elevadissimos, algo que desagradou a maior parte dos investidores.

Entendemos que a gestora tem bastante conhecimento no
mercado de agronegocio, porém ela ainda precisa aprimorar sua

habilidade na gestao de um FllI.

A y OS RISCOS DO NEGOCIO

O principal risco do RZTRIl é o risco de mercado. Ja foi
mencionado que o fundo se assemelha a um titulo prefixado. Esta
afirmacao tem como base a correcao de 6% ao ano estipulada para as

terras.

Os 6% ao ano parecem vantajosos em um ambiente de inflagdo de
4,31%, como foi em 2019. Mas em caso de uma inflacdo mais agressiva,

como a de 10,06% de 2021, o fundo perde rentabilidade real.

O fundo assume a existéncia deste risco, quando deixa em aberto
No seu regulamento a possibilidade de uso de derivativos para se
proteger da inflacao. O uso de derivativos € um risco por si s, pois este

tipo de operacao pode trazer prejuizo financeiro.

Em lives recentes, a gestao informou que consegue reduzir este
risco por meio da alocacao de recursos em operacdes com rentabilidade
superior a 12% a.a. Foi informado que é possivel realizar investimento em

terras com retornos de 13% a 14% no cenario de Selic atual. Este constante
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reinvestimento do fundo acontece pela amortizacdo recebida pela

recompra da terra.

O risco de necessidade de reinvestimento esta presente, pois cerca
de 10% do patrimdnio deve ser realocado por ano. O recebimento das
parcelas de recompra forca o fundo a buscar outras propriedades para

investimento.

A gestao tem a responsabilidade de manter a qualidade nas novas
terras adquiridas, além de ter que conseguir um retorno atrativo no

cenario macroecondmico em questao.

O reinvestimento configura-se como um risco caso o fundo nao
consiga concluir um acordo que gere 0s 12% ao ano, mas pode se tornar
um bdénus caso o fundo consiga um acordo com condigcdes mais

positivas.

Outro risco do fundo é o risco de crédito do produtor. Este € um
risco pouco relevante para o fundo, pois as parcerias sao feitas com
grandes produtores e pelo incentivo de recompra causado pelo preco de

aquisicao da propriedade.

Outros dois pontos que reduzem este risco sao: o recebimento
antecipado do arrendamento feito no inicio de cada ano, e o fato do

fundo ja ser o dono da terra, o que facilita a execucao da garantia.

Veremos no decorrer do relatério que a gestdao do RZTRI1 tem a
intencao de aumentar o percentual da alocacao em terras da estratégia
land equity. Neste tipo de estratégia, nao é estabelecida uma opcao de
compra, de forma que o fundo se expde ao potencial de valorizacao da

terra.
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Entretanto, ela traz consigo varios riscos como: risco de liquidez no
momento de venda da terra, risco do preco de aquisicao e venda, risco
climatico, risco ambiental, risco de invasodes, risco de necessidade de

melhorias, etc.

O retorno alvo desta estratégia € muito mais atrativo que o das
demais, mas isto fica justificado quando vemos todos o0s riscos

envolvidos nela.

O RTZRI1 é um fundo mais exposto ao risco macroeconémico do
que qualquer outro. Esta afirmacao é facilmente justificada pelo trecho

abaixo:

“O confronto na Ucrania e a elevacdo dos precos dos fertilizantes
continuam a ser os assuntos mais relevantes no setor, quando boa
parte dos produtores de grdos estdo formando custos para a safra
2022/2023. Existe uma grande probabilidade de que o fornecimento de
fertilizantes ao mercado brasileiro seja comprometido, principalmente
as fontes de nitrogénio e de potdssio, insumos dos quais a Russia e a
Bielorrussia sGo os grandes fornecedores mundiais. Apesar da situacdo
desfavoravel com rela¢éo aos insumos, as cotagées internacionais das
principais commodities agricolas continuam em patamares bastante
elevados, o que garante uma boa margem de lucro aos produtores

brasileiros.”

Uma frase marcante da equipe de gestao do fundo é “nao € s6 o
momento macroeconémico do pais que conta”. O investidor interessado

no fundo deve estar ciente desta situagao.
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Por fim, temos o risco de falta de histérico. Tanto o fundo quanto sua
gestora sao novos no mercado, o que dificulta a analise da real

capacidade de geracao de valor aos investidores.

RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom termdmetro

para verificarmos a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histérico de dividendos do fundo.
Desde novembro de 2021, foram distribuidos R$27,64/cota em forma de

dividendos, sendo que o yield médio da cota foi de 1,01% ao més.

Na Figura 8 temos o histérico de dividendo por cota do fundo.
R$ 1,25
R$ 1,00
R$ 0,75

R$ 0,50

01/2021 07/2021 01/2022 07/2022

Figura 8 — Historico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
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Por conta da 27 emissao de cotas, o fundo passou por uma
reducdo de seus rendimentos, chegando a distribuir R$0,50 por cota em

maio deste ano.

Como as operacdes do fundo buscam um retorno de 12% ao ano, é
possivel estimar uma meédia de 10% ao ano de dividendos, pois existem
as despesas a serem descontadas. Com base no valor patrimonial do

fundo, o dividendo esperado gira em torno de R$0,80 a R$0,85 més.

O paragrafo acima foi escrito em nossa primeira analise do fundo,
ainda em meados de 2021. Como podemos ver, ja deixamos claro que o
rendimento recorrente do fundo encontra-se em um intervalo préoximo a
R$0,85/cota. A distribuicdo de R$1,25/cota foi fruto de um lucro nado

recorrente advindo da venda de algumas propriedades.

Reforcamos a importancia da analise cuidadosa de Flls para evitar
prejuizos no mercado. Os investidores que fizeram a analise do fundo
apenas com base nos rendimentos foram surpreendidos com a redugao

da distribuicao e a consequente queda da cotacao.

Por fim, é preciso destacar o resultado histérico do fundo. Desde
sua criagcao, o RZTRI1 apresentou um resultado acumulado, valorizagao
mais reinvestimento dos rendimentos, de 12,43% contra 20,97% do IPCA e

19,85% do CDI.
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O Brasil pertence ao grupo de maiores paises do agronegocio
mundial. Em 2020, o Brasil alcangou o posto de 4.° maior produtor de
graos do mundo, 2.° maior exportador de milho, maior produtor de

acucar e cafe.

O agronegdcio também envolve a pecuaria, sendo o Brasil o dono
do maior rebanho comercial de bovinos e 0 3.° maior produtor de suinos.
Em 2020, mesmo com a pandemia e a retracao econdmica, o setor

apresentou crescimento.

A Figura 9 mostra a importancia do agronegdcio para o Brasil.

PIBDO

PRODUTO ‘ % CNA
4 INTERNO BRUTO
AGRONEGOCIO
10 | MARCO | 2021 cnabrasil.org.br

AGRONEGOCIO AVANCA EM
DEZEMBRO E FECHA 2020 COM
CRESCIMENTO RECORDE DE 24,31%

! 1
| Insumos | Primario | Agroinddstria | Agrosservicos Total

Dez/2020 76 4,29 1,14 1,49 2,06

Acumulado
Jjan-dezf2020

6,91 56,59 872 20,93 24,31

PIB do Agro ganha mais participacdo
no PIB do Brasil em 2020

26,6% | . 73.4%
Agronegdcio Demais Setores

Figura 9 — PIB do agronegdcio em 2020.
Fonte: CNA.

Dentro do agronegdcio podemos dar mais destaque as atividades

agricolas.
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A Figura 10 mostra o crescimento deste setor no Brasil.
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Figura 10 — Crescimento do PIB agricola brasileiro.
Fonte: Prospecto da 2.2 emissdo.

O crescimento do setor tem influéncia direta na valorizacao das
terras, pois o preco das propriedades pode ser calculado com base na
taxa de arrendamento anual, na produtividade das terras e nos precos

das commodities.

Dados apontam que o Brasil vem conseguindo aumentar sua
producao sem aumentar na mesma proporgcao as areas de cultivos, o
gue mostra que existe um ganho de produtividade. Além disso, as
commodities agricolas estao atingindo seus precos maximos. Essa

combinacao de fatores tem ocasionado a valorizacao das terras.

A Figura 11 mostra a valorizacao das terras agricolas nos Estados

Unidos.
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Terras Agricolas nos EUA x Investimentos em Ativos Diversos
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Figura 11 - Valorizag&o das terras agricolas.
Fonte: Prospecto da 2.7 emissdo.

No Brasil, o investimento em terras agricolas para a venda tem

gerado, em média, retornos de 14% a 27% ao ano.

A Figura 12 mostra que os resultados podem ser ainda melhores.

Setembro de 2021

Venda

Fazenda Rio do Meio

Outubro de 2021
Venda
Fazenda Alto Taquari

9 Correntina - Bahia

R$130,1 milhoes J

Area (hectares) Total: 4.573/ Ufil: 2.859

Valor de Aquisic@o +

CAPEX R$40,0 MM

Valor de Venda Nominal’ 230 sacas/ha

Q@ Alto Taquari - Mato Grosso

R$589,0 milhdes J

Total: 3.723/ Util;

Area [hectares) 2 494

Valor de Aquisicdo +

e R$31,3 MM

Valor de Venda Nominal' I

R$130,1 MM R$589,0 MM
Valor Presente da Venda R$98,7 MM Valor Presente da Venda R$390,3 MM
Ganho R$90,1 MM Ganho R$557,7 MM
TIR - RS 56,50% TIR - RS 19,90%
Figura 12 — Vendas Brasilagro.
Fonte: Apresentag¢do de resultados Brasilagro.
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O RZTRI11 expde uma pequena fatia de seu patrimoénio ao potencial
de valorizacao das terras agricolas, por meio da estratégia de Land

Equity.

Faz parte dos planos da gestao aumentar o percentual de alocacao
nesta estratégia. O trecho a seguir foi retirado do relatério gerencial de

dezembro de 2022:

“Em 2023 a gestdo deve focar seus esforcos em aquisicées que
possam trazer ganho de capital para o fundo através de valorizagéo
imobiliaria (Estratégia de Land Equity) que podem compreender
aquisicbées de fazendas que ja estdo totalmente desenvolvidas, ou
fazendas que ainda necessitam de investimento para atingir seu

potencial maximo de valor.”

O aumento desta estratégia significa um aumento do risco do
fundo, pois nao existe garantia na valorizacao da terra. Porém,
acreditamos que fara bem ao fundo, ja que a expectativa de retorno é

agradavel, além de reduzir a exposi¢cao ao risco de mercado.

Outra forma que o fundo pode utilizar para aumentar seu retorno é
por meio da negociacao de contratos acima dos 12% de rentabilidade
alvo. A subida da taxa de juros encarece as demais formas de
financiamento, de forma que € possivel vislumbrar um repasse maior por

parte do fundo.

O paragrafo acima faz parte da nossa primeira analise. Como ja
mencionado neste relatorio, o potencial acima foi confirmado, ja que a
gestao afirma estar conseguindo fechar operagdes com retorno de 13% a

14% ao ano.
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Vale lembrar que o fundo € capaz de fazer estas novas
negociagoes, pois recebe por ano um percentual de capital principal, que

foi amortizado no cumprimento das op¢des de compra dos produtores.

A Figura 13 mostra o CAP RATE obtido pelo fundo em aquisi¢cdes

recentes.

FATO RELEVANTE | VALOR DE AQUISICAO | RECEITA GERADA (POR COTA) RECEITA TOTAL CAP RATE
20/07/2021 | R$  82.400.000,00 | R$ 0,98 | R$ 10.827.057,64 13,14%
23/07/2021 | R$  25.500.000,00 | R$ 0,28 | R$ 3.093.445,04 12,13%
02/08/2021 | R$  14.500.000,00 | R$ 0,17 | R$ 1.878.163,06 12,95%
05/08/2021 | R$  57.000.000,00 | R$ 0,65 | R$ 7.181.211,70 12,60%
12/08/2021 | R$ 299.545.363,00 | RS 3,36 | RS 37.121.340,48 12,39%

Figura 13 - CAP RATE das ultimas aquisi¢ées.
Fonte: Autor.

Como podemos ver, o fundo esta conseguindo fazer pequenos
repasses em suas transacdes. E muito importante se atentar neste ponto,
pois caso o fundo mantenha as negociacdes no patamar de 12%, o risco

de mercado se confirma.

Além da preocupacao com a rentabilidade, o fundo deve buscar
terras com qualidade semelhantes as existentes no portfdlio. Trés pontos
podem ser analisados pelo cotistas para atestar a qualidade das novas
propriedades, sao eles: percentual de areas cultivaveis, localizagao em

cidades-chave e preco pago.

Em localizacdao, € importante verificar se o fundo consegue se

Mmanter exposto as principais regides do agronegocio brasileiro.

A Figura 14 mostra os principais municipios produtores de soja.
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SORRISO  FORMOSA NOWVA MNOWA,
(MT) DO RIO DESIDERIO MUTUM (MT] UBIRATA
PRETO (BA) (BA) (MT)

Figura 14 — Produg¢do agricola de soja de 2020.
Fonte: Autor.

A Figura 15 mostra os principais municipios produtores de milho.

R$2,000,000,000.00

E R$1,800,000,000.00
£ R$1,600,000,000.00
% R$1,400,000,000.00
% R$1,200,000,000.00
2 R$1,000,000,000.00
E R$800,000,000.00
‘%4 R$600,000,000.00
S R$400,000,000.00
E R$200,000,000.00
R$0.00
SORRISO MARACAJU RIOVERDE NOVA NOWVA
(MT) (MS) (GO) UB{L:!%TA MUTUM (MT)

Figura 15 — Produg¢do agricola de milho de 2020.
Fonte: Autor.

Na producao de algodao, podemos destacar os municipios de
Sapezal (MT), Sao Desidério (BA), Campo Verde (GO), Campo Novo do
Parecis (MT) e Formosa do Rio Preto (BA).
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O percentual de areas cultivaveis nos ajuda a analisar a qualidade
da terra adquirida. Quanto maior for o percentual, mais areas Uteis tem a
propriedade. No portfélio atual, a média é de 78,04% entre a area de

plantio e a area total da propriedade.

Por fim, temos o preco pago pelo fundo na aquisi¢cao da terra. Este

€ 0 ponto mais critico da analise, pois embasa toda a estratégia do fundo.

Pagar barato em uma propriedade ajuda a diminuir o risco de
crédito do arrendamento, pois o produtor evitara correr o risco de ficar
inadimplente e perder a terra. Além disso, aumenta as chances de

recompra ao final do periodo.

A negociacao de desconto na aquisicao da terra ainda influencia
no retorno do arrendamento. Os arrendamentos de terras no Brasil giram
em torno de 2,5% a 3,5% ao ano. O retorno de 6% desejado pelo fundo sé

€ possivel por meio da aquisicao com desconto.

A prova de que o fundo vem pagando barato em suas aquisicdes €
a avaliacdo do seu patriménio em R$1 bilhdo e de suas terras em R$3,1
bilhdes. Isto acontece, pois seu patrimonio liquido € marcado com base

no valor das op¢des de compra acordadas com o produtor.

Reforcamos que pagar barato € um ponto crucial na estratégia do
fundo. A gestao do RZTRI1 precisa melhorar os documentos de
divulgacao das novas aquisicdes, de forma a trazer mais informacoes
sobre o ativo. A producao de um documento com a tese de investimento

de cada novo ativo seria de grande valor para os cotistas.
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&’ POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de multiplos

Podemos realizar a precificacao do RZTRI11 de duas formas: por
meio do valuation relativo entre os precos das terras no portfélio e o
preco de mercado de terras semelhantes, ou pelo uso do indicador P/VP.

Escolhemos a segunda opg¢ao.

Como vimos, a maior parte das terras do RZTR11 nao esta exposta a
valorizacao imobiliaria, pois elas estao atreladas a uma opg¢ao de compra
corrigida em 6% ao ano. Mesmo com a reavaliacao dos ativos do fundo, o
impacto gerado no patrimdnio é pequeno, pois a opcao de compra
também ¢é reajustada nas demonstracdes. Dessa forma, o valor
patrimonial por cota do fundo tende a ter pouca ou nenhuma alteragao,

tornando o indicador P/VP util.

Com base na cotacao do fundo no dia de producao deste relatorio,

seu P/VP é de 0,88. Podemos afirmar que o fundo estd descontado.

Reforcamos que o0s modelos de precificacdo devem ser
acompanhados periodicamente, pois as variaveis existentes nos modelos

estao em constante alteracgao.
TIR

A metodologia da TIR busca encontrar o retorno implicito no ativo
com base na sua expectativa de distribuicao e em um preco arbitrado de

venda. A TIR € uma metodologia de retorno total, por isso esta incluso a

o 26
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valorizacdao do ativo e dos dividendos, os quais devem ser reinvestidos

para obtencao do retorno calculado.

Para o RZTR11 usamos o dividendo de R$0,85/cota como constante.
Ja vimos que esta é a distribuicao recorrente que o fundo consegue

manter.

Para o calculo da TIR ainda precisamos encontrar um preco de
saida do fundo. Poderiamos utilizar o P/VP médio do fundo que é de 1,03,
porém este indicador leva em consideracao o periodo de distribuicao do

nao recorrente, Nno qual havia muito otimismo dos investidores.

Resolvemos ser mais conservadores e estimar a venda do fundo
com o P/VP de 0,97 que, com base no VP atual de R$96,50, geraria um
preco de venda de R$93,61.

Com base nestes dados, calculamos uma TIR de 17,85% ao ano para
o fundo, considerando 2 anos de investimento. Este resultado é superior

a taxa minima de atratividade de 15% definida pela teoria.

\ [d
&/ OPINIAO DO ANALISTA

O RZTR1 é uma prova da evolucao do mercado de fundos
imobiliarios. A expansao para o mercado do agronegdcio permite que os
investidores tenham mais uma opc¢ao de diversificagcao, além de terem a

exposicao a um setor muito importante na economia brasileira.
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A estratégia do fundo envolve muitos detalhes, todos eles
cuidadosamente pensados para criar um produto com acesso ao
mercado do agronegocio e com as caracteristicas desejadas em um

fundo imobiliario.

O investidor de Flls gosta dos dividendos. Se o RZTRI11 apenas
comprasse para arrendamento, o CAP RATE médio do fundo seria de 6%
a0 ano, o que depois das despesas do fundo resultaria em um dividendo
anual de 4% ao ano. Neste caso, o fundo pagaria pouco dividendo, mas

estaria exposto ao potencial de valorizacao das terras.

Entretanto, o fundo optou por uma operacao que trava o seu
retorno na valorizacao das terras, mas que gera um dividendo muito
atrativo. Apenas a menor parte do patriménio esta exposta a apreciagcao

das propriedades.

Em suma, temos um fundo com exposicao a propriedades de
muita qualidade, com bons arrendatarios e bem localizadas. Porém, o
maior ganho advindo destas qualidades é a reducao do risco de crédito

da operacgao.

A semelhanca com um titulo prefixado é o que eleva o risco de
mercado do fundo. O risco de mercado esta envolvido com a mudanca
das varidveis macroecondémicas como taxa de juros e inflacao. No Brasil,

ele nunca deve ser subestimado.

Em nossa ultima analise, a cotacao do fundo estava no patamar de
R$100, preco em que nao consideramos atrativo o investimento no
fundo. Porém, na cotacao atual, encontramos uma taxa de retorno

atrativa para o fundo.
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O fato da gestao declarar a vontade de se expor cada vez mais a
estratégia de land equity é algo que também nos agradou no ultimo

ano. Justificando a nossa mudanca de recomendacao.

Entretanto, ainda acreditamos que o RZTRI11 € um fundo com risco
mais elevado, sendo melhor recomendado para investidores com maior
aptidao ao risco e carteiras bem diversificadas. A ma qualidade da
transparéncia da gestao € o principal motivo para nossa avaliagao de

risco mais elevado.

Com base em tudo que vimos, a recomendacao € de compra para

o RZTRII.
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Relatério Especial
Atualizado em 26.02.2023

Obs.: Os relatérios ndo sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,
nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo

0s rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores
mobilidrios auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com
objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto,
o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas

decisdes de investimento e estratégias financeiras.

O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo
o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagbes constantes deste material ndo
sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo
deste relatério declaram, nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que as
recomendacgdes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas
opinibes pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a
pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo
em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatério ou que possam

configurar conflitos de interesse.

A elaboracdo desse material se deu de maneira independente, e o conteddo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo prévia.
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