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Area de Atuacio

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 RZTRIl, sdo eles:
exposicao aos grandes produtores da regidao, 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 “exposi¢cao 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

Nnao 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
RZTRI11 sao destaque no agronegocio brasileiro. A figura abaixo resume os

dois pilares apresentados.

Foco NO CERRADO EM AREAS CONSOLIDADAS DE PRODUCAO

Foco no Cerrado em areas consolidadas de producdo Preferéncia por Grandes Produtores Rurais Brasileiros de:
Grande expertise operacional e comercial
Gestdo profissionalizada

Aderentes as melhores praticas socioambientais

Porte e Atuacédo
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
Walor médio por hectare consolidado de R$15 & 60 mil

Temras utilizadas para o cultivo de Soja, Milho e Algoddo

Perfil Financeiro

Ja possuem relacionamento com bancos tradicionais

Necessidade de alongamento de divida ou financiamento
para expansao

Estratégia do RZTRII.
Fonte: Prospecto da 2.7 emissdo.
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O fundo tem uma grande concentracao no Mato Grosso. Esse estado € o de
maior destaque do agronegodcio brasileiro. Além disso, ha exposicao ao
MATOPIBA, regiao formada pelos estados do Maranhao, Tocantins, Piaui e

Bahia, conhecida por ser um polo do agronegdcio.

O Riza ira se expor as terras com historico de producao. Pela analise das
propriedades existentes nos prospectos, é possivel ver que a maioria possui
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 historico de producao,
mas também a sua localizagdo. O escoamento da producao € um tema de
extrema importancia, pois € 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 que a maioria esta

localizada a, aproximadamente, 20km de distancia.

Outro pilar do RZTRI11 é 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 imagem abaixo mostra o nivel de chuvas

das regides do Brasil.
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Precipitacdo média anual acumulada (mm)
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Precipitagdo média anual.
Fonte: Prospecto da 2.7 emissdo.

Por fim, temos a busca por terras de culturas anuais, principalmente soja,
milho e algodao. Um dos motivos para essa preferéncia € a reducao do

risco de crédito nas operagdes de arrendamento.

Em culturas perenes como a do café, o investimento inicial € muito alto,
engquanto 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 negociacao em mercado futuro, o
que permite a alavancagem do produtor e a estabilizacao do seu fluxo de

caixa.

Até aqui entendemos o que o RZTRI11 busca antes de tomar uma decisao
de investimento. Porém, ainda nao discutimos como o fundo obtém sua

receita.
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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 opcgdes de crédito subsidiado, porém
estas linhas costumam ter um periodo mais curto de duragcao. 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 entre 12% e

15% 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 proximo de

6% ao ano.

Para atingir o retorno entre 12% e 15% ao ano, nas duas operac¢des € dado ao
arrendatario uma opcao de compra da terra pelo valor de aquisicao
corrigido por um percentual ao ano. A recompra da terra é feita pelo
produtor ao longo do contrato de arrendamento. A combinacao do
arrendamento mais a op¢ao de compra quando somados resultam na taxa

apresentada.

A Ultima estratégia, Land Equity, consiste na compra de uma terra para
arrendamento anual, mas sem a opg¢ao de compra para o arrendatario.
Dessa forma, o fundo fica exposto a valorizacao ou desvalorizacao da terra

no longo prazo. A figura abaixo mostra a divisao do PL por estratégia.

"’ A research Earc bux and holders 5
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Tese de Investimento novf25 dez/25 janf26 Alocagio-Alvo
Caixa 7% 4% 4% i
Comprometido 0% 0% 0%

Buy to Lease 23% 7% 27% 27%
Desembolsado 23% 47% 47%

A Liquidar 0% 0% 0%

Sale & Leaseback 50% 43% 43% 50%
Desembolsado S0% 43% 43%

A Liquidar 0% 0% 0%

Land Equity 20% 26% 26% 20%
Desembolsado 20% 0% 0%

A Liquidar 0% 0% 0%

Tetal 100% 100% 100% 100%

Diversificagcdo do patrimoénio por estratégia.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Como a maior parte do patriménio esta nas estratégias de Sale and
Leaseback e Buy to Lease, o retorno do fundo se assemelha ao de um
titulo prefixado. Nestas duas operagcdes Nao existe a exposicao a valorizagcao
das terras, pois, no cenario mais provavel, o produtor ira exercer sua opg¢ao

de compra com o valor corrigido por uma taxa prefixada ao ano.

A estratégia de Land Equity € a Unica que confere a exposi¢cao a valorizacao
das terras. O fundo, ao longo de sua historia, aumentou o seu percentual de
alocacao neste tipo de operacao, algo que nos agradou. O objetivo atual é

manter 20% do PL em Land Equity.

E preciso destacar que, no Land Equity, o fundo realiza investimentos na
terra com o objetivo de melhorar sua infraestrutura e a qualidade do solo.
Trata-se, portanto, de uma alocacao que exige uma gestao mais ativa por
parte da Riza. O histérico de negociacdes do fundo comprova a expertise

da equipe no setor do agronegdcio.

Por fim, é preciso entender como o fundo tem a seguranca de que o
produtor ird 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.

"’ A research Ecrc bux and holders 6
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Faz parte da estratégia do fundo negociar a compra da terra por um valor
muito abaixo da avaliagdo 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 RZTRI11 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 uma taxa prefixada ao ano. Enquanto isso,
o produtor usufrui da terra via pagamento de arrendamento, proximo a 6%

a0 ano.
Governanca Corporativa

O RZTRI11 € administrado pelo Banco Genial e a gestdo é realizada pela Riza

Asset Management.

A equipe da Riza Asset é formada por profissionais com experiéncia no
agronegocio, com destaque para Paulo Prado. O profissional possui mais de
10 anos de experiéncia no setor, tendo atuado como Head regional de

agronegodcio no Itau BBA.

O time da Riza tem um grande conhecimento do mercado de agronegdcio,
o que fortalece a estratégia do fundo. Entretanto, a gestora nao possui
tanta experiéncia no mercado de Flls, dessa forma vemos alguns erros

sendo cometidos.

Em primeiro lugar, ja é possivel notar uma melhora na transparéncia do
fundo, embora ainda esteja aguém do padrao do mercado. Apesar de o
relatorio gerencial oferecer uma otima explicacao sobre a estratégia do
RZTRI1, a DRE apresentada carece de qualidade. O atraso na divulgacao de

documentos € um defeito que merece ser mencionado.
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Por outro lado, a transparéncia do fundo merece elogios pela boa
comunicacao do time de Relacdao com Investidores e pela presenca

constante em lives no YouTube.

Outro erro da gestora € a realizacdao de emissdes com taxas caras € abaixo
do valor patrimonial. Tanto a 32 quanto a 47 emissao do RZTRII
apresentaram as condi¢cdes acima. Emissdes abaixo do valor patrimonial

sao prejudiciais em 99% dos casos, pois reduzem o patrimoénio do cotista.

Por fim, é preciso destacar que pela natureza da atividade do RZTRII, o
papel da Riza € ainda mais importante do que o visto em gestoras de
outros Flls. Como o fundo recebe uma amortizacao anual do produtor,
referente a recompra da terra, a necessidade de alocacao do fundo é

constante.

A qualidade técnica da Riza é inquestionavel. Quando o tema ¢é
agronegodcio, temos a conviccao de que o time € capaz de fazer boas
alocacdes. Porém, os problemas de transparéncia sempre prejudicaram a

avaliacao da empresa e foram ainda mais relevantes em 2025.
Riscos do Negécio

Um dos grandes riscos do RZTRI11 é o de mercado. Como o fundo trabalha
com taxas prefixadas, mudancas nos indices macroecondmicos tendem a

afetd-lo de maneira mais relevante.

Atualmente, a taxa média dos contratos do fundo é de 15,01%, remuneracao
gue pode ser considerada muito boa a depender do IPCA e da Selic. Um
aumento da taxa de juros ou da inflagao tendem a prejudicar o RZTRI1. Vale
destacar que este risco ja foi maior, porém a gestao mostrou capacidade de
originar negoécios com taxas maiores, criando uma flexibilidade dentro do

fundo a depender do cenario macroeconémico.
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Além disso, no regulamento do fundo existe a possibilidade de uso de
derivativos para se proteger da inflacao. O uso de derivativos € um risco por

si sO, pois este tipo de operacao pode trazer prejuizo financeiro.

O risco de necessidade de reinvestimento esta presente, ja que cerca de
10% do patriménio do fundo precisa ser realocado anualmente. O
recebimento das parcelas de recompra obriga o fundo a buscar novas
propriedades para investimento. Em uma /ive, o gestor mencionou que
aproximadamente R$100 milhdes a R$130 milhdes retornam ao caixa do

fundo todo ano.

A gestdao tem a responsabilidade de manter a qualidade das novas terras
adquiridas, além de garantir um retorno atrativo diante do cenario

macroecondmico.

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 aquisicdao 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 execugao da garantia.

Como vimos, 20% do capital do fundo é destinado a alocacao em terras na
estratégia land equity. Nesse tipo de estratégia, nao € estabelecida uma
opcao de compra, de forma que o fundo se expde ao potencial de

valorizacao da terra.

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 invasdes, risco de necessidade de

melhorias, etc. O retorno alvo desta estratégia é muito mais atrativo do que

"’ A research Earc bux and holders 9
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o das demais, mas isto fica justificado quando vemos todos o0s riscos

envolvidos nela.

Dentro do fundo, também identificamos o risco de concentrag¢ao, tanto de
receita quanto geografica. O estado do Mato Grosso € o maior destaque do
agronegocio brasileiro, mas a elevada exposicao a essa regiao aumenta o
risco de impactos causados por fatores especificos, como eventos
climaticos e pragas. Esses problemas podem afetar diretamente uma
localizacao especifica, tornando a concentracdao um ponto de atengao que

merece ser destacado.

J& observando a performance do fundo, notamos que a Fazenda

Paranatinga (MT) contribui com mais de 20% do resultado.

Por fim, temos que o RTZRIl é um fundo mais exposto ao risco
macroecondmico do que qualquer outro. Esta afirmacao é facilmente

justificada pelo trecho abaixo:

‘O confronto na Ucrdnia 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 potassio, insumos dos quais a Russia e a Bielorrussia sGo
os grandes fornecedores mundiais. Apesar da situacdo desfavoravel com
relacGo aqos insumos, as cotagées Iinternacionais 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
macroecondmico do pais que conta”. O investidor interessado no fundo

deve estar ciente desta situacao.
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Resultados Anteriores

Gostamos de comecar a analise dos resultados anteriores de um Fll pela
visualizagcao do seu histérico de rendimentos. A figura abaixo nos mostra o

histérico de dividendos mensais do RZTRI11.

R$ 1,50

R$ 1,00

R$ 0,50

RS 0,00
01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025 01/2026

Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

O total de rendimentos entregues no periodo é de R$64,04/cota. Em

termos de yield a média mensal é de 1,03% ao més.

O RZTRI1 é conhecido por ter uma 6tima estabilidade de sua renda com
eventuais picos em momentos de venda das fazendas da estratégia de

Land equity.

Como sempre, além da observacao do histdrico de distribuicao mensal,
gostamos de trazer a evolucao anual dos dividendos. A figura a seguir nos

mostra os rendimentos anuais distribuidos pelo RZTRI1.
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RS 15,00
RS 14,61

R$ 11,80

R$ 10,00

R$ 5,00

R$ 0,00
2021 2022 2023 2024 2025

Histdrico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

O dividendo de 2022 foi bastante impactado pelo ganho de capital.
Entretanto, é possivel notar pelo grafico, ao comparar 2021 com 2023 e
2024, um aumento da renda recorrente do fundo. Além disso, com o
aumento da exposicao a estratégia de Land equity, devemos esperar mais

anos com influéncia da renda nao recorrente.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo RZTRI11. O resultado
total, valorizacao mais reinvestimento dos dividendos, foi de 89,25%. Para
efeito de comparacao, no mesmo periodo, o IPCA retornou 38,21% e o CDI

72,54%.

o~

Opinidao do Analista

O RZTRI11 € uma prova da evolucao do mercado de fundos imobiliarios. A
expansao para o mercado do agronegoécio permite que os investidores
tenham mais uma opc¢ao de diversificacao, além de terem a exposicao a

um setor muito importante na economia brasileira.
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¢ ¢



#& simpla.club

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% ao 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 operagao que trava o seu retorno na
valorizacao das terras, mas que gera um dividendo muito atrativo. Apenas a

menor parte do patrimonio 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

operacao.

A semelhanca com um titulo prefixado € o que eleva o risco de mercado do
fundo. O risco de mercado esta envolvido com a mudanca das variaveis
macroeconémicas como taxa de juros e inflacao. No Brasil, ele nunca deve

ser subestimado.

Embora a estratégia do fundo nos agrade, nao podemos excluir o fator
financeiro da analise. Ao longo de 2025, vimos um aumento do risco do
fundo, assim como de seu preco. Com isso, hossa margem de segurancga

para compra-lo esta bem reduzida.

Entendemos que o fundo deve ser adquirido a valores mais proximos de

R$90, patamar distante da cotacdo atual.

Por isso, recomendamos a venda do RZTRI1.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiliarios Ativos Globais Acoes Brasileiras

relatorio atualizado em 04.03.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e
seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancgas, os
relatérios também podem ser atualizados. Ja em caso do ativo receber recomendagdo de venda,
nossa sugestao se refere, Unica e exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma

vez que ndo incentivamos a pratica de venda a descoberto.
o o
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-7932), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em
suas decisbes 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
decisbes de investimento e estrategias 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 informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendagdes do relatério de andlise refletem uUnica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboracdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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