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Prezados Investidores(as),

Seguindo nossas praticas de transparéncia na gestdo do RURAT1, divulgamos um Fato Relevante
no ultimo dia 29 de outubro sobre a distribuicao de rendimentos do RURAT1. Neste relatorio
extraordinario da gestdo buscamos esclarecer em maiores detalhes o racional dos pontos
descritos em tal Fato Relevante.

Inicialmente, vale destacar que a carteira de 61 devedores do RURAT1 no valor de R$1,6 bilhdo
segue em sua imensa maioria saudavel e adimplente. Conforme vamos demonstrar abaixo, 4
créditos especificos geram preocupacao na gestao — em diferentes niveis. Tais créditos em seu
volume total somam na data de hoje cerca de RS 110 milhdes, ou 6,9% do Patrimdnio Total do
RURAT1. A valor de mercado, no momento em que esse relatério extraordinario da gestao é
escrito (valor da cota do RURATI em 31/10 = R$7,26) existe um desconto entre a cota patrimonial
e a cota a mercado equivalente a aproximadamente RS 435 milndes de Reais. Considerando esta
informacdo, mesmo no cendrio em que 0 RURATT venha a perder 100% dos 4 créditos que iremos
mencionar (0 que nao acreditamos pelas razoes abaixo), caso a preocupag¢ao do mercado seja
em relagao ao inadimplemento total de referidos CRAS, a precificagao feita coloca no preco da
cota do RURA11 uma perda adicional de RS 325 milhdes de Reais (20% do PL do RURAT11). Porém,
a gestao do RURAT1, com base na carteira, sua adimpléncia atual e garantias, entende que esse
cenario de perda € bastante pessimista e ndo se coaduna com a qualidade do Fundo.

Uma dissonancia de visao de qualidade da carteira no nivel acima descrito, faz a gestdo entender
com humildade que tem uma possibilidade de melhorar a comunicagao e transparéncia com os
cotistas e trabalharemos nesse sentido.

Achamos relevante também ja no inicio desse relatdrio extraordindrio responder as 2 principais
perguntas que temos recebido: 1) por quanto tempo o rendimento sera reduzido; e 2) por qual
razao o rendimento do RURATT tem uma redugao de 30% a 40% se apenas 4,3% da carteira tem
alguma questdo de crédito e outros 2,6% estdo em watchlist?

Respostas:

1) Com base na visdo atual da gestao do RURATI, sujeita a mudancas caso ocorra alteracdo de
cenario, a redugao nos rendimentos de 30% a 40% dos valores distribuidos em relagéo ao valor
médio historico sera temporaria durante o ultimo trimestre de 2024 (3 meses a partir de
outubro/24 inclusive), com a expectativa de voltar gradativamente aos patamares de
distribuicdo realizados até setembro de 2024, a partir do proximo ano; e

2) Conforme abaixo explicado em maiores detalhes, pela forma contabil dos Fiagros, uma
provisdo para eventuais perdas afeta o lucro do Fundo passivel de distribuicdo e precisa ser
recomposta. A provisdo atual realizada no RURA11 é equivalente a R$18,3 milhdes. Como o fundo
RURA11 gera lucro liquido contabil aproximado na média de R$17 milhdes por més (ja excluindo
0s valores oriundos dos créditos inadimplentes), reduzindo esse valor médio em 40% por 3
meses é suficiente para zerar o prejuizo acima dentro desse ano de 2024 e fazer uma pequena
reserva adicional ao montanteja provisionado.
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Assim, considerando o cenario atual, para buscarmos zerar o prejuizo contabil dentro desse ano
calendario e fazer uma reserva, a provisao realizada, ainda que irrelevante considerando o
patrimonio liquido do RURAT1, gera um efeito temporario relevante na distribui¢do de resultados.
Importante deixar claro que esse efeito de 40% de reducdo mensal ndo significa que a carteira
tem 40% de casos em situacdo adversa atualmente, longe disso. Pelo efeito contabil comentado
acima e que pode ser observado na ilustragcdo abaixo, o efeito maior se da por conta do
reconhecimento imediato da PDD no resultado contabil do més, o que vai sendo suavizado ao
longo do tempo.

Carteira do Fundo Resultado contahil

Lucro contabil mensal
—

Conforme ja era indicado nas Cartas da Gestdao (vide carta setembro/24) dois créditos
especificos geram preocupacado na gestdo: (i) Consentini, no valor de R$53,9 milhdes - 3,3% da
carteira do Fundo. Tal crédito sofreu uma provisao de 20% no inicio de outubro; (ii) Portal Agro,
que no mesmo momento realizamos uma provisao de 50% do valor total do crédito, que é de
aproximadamente RS 15,5 milhdes. Ou seja, hoje a provisao realizada no RURA11 é equivalente a
RS 18,3 milhdes no total conforme acima mencionado, ou aproximadamente 1,1% do PL total do
Fundo.

Segue abaixo maiores atualiza¢des dos 2 casos provisionados:

1. Consentini: Produtor rural de graos e pecuaria do Tocantins e Goias, 0 RURA 11 possui um
CRA, deste devedor, com garantia real de alienacao fiduciaria de uma fazenda que cobre
cerca de 130% do valor da divida em uma venda forcada, conforme avaliagao de um terceiro
independente. A Fazenda em garantia é bem localizada, possui area de graos e pastagem e
nao representa uma parcela relevante ou essencial do total de terras do devedor. O Produtor
ainda se encontra no periodo de tutela cautelar e estamos acompanhando de perto os
desdobramentos do caso. Estivemos no ultimo més, algumas vezes junto ao Produtor e ao
Avalista da operacao, buscando estruturar uma saida em conjunto para que possamos
resolver o caso com a maior celeridade possivel. Também estamos preparados para cenarios
adversos como um potencial pedido de protecdo judicial €, neste cenario, ja estamos
buscando assessoria de advogado externo para estarmos prontos para qualguer cenario.
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Gostariamos apenas de citar que ja tivemos, no RURATI, um produtor em recuperacao
judicial com garantia de alienacao fiduciaria. Nesse caso especifico, recuperamos o valor
devido em aproximadamente 11 meses apos o pedido de recuperacao judicial sem qualquer
perda de principal e recebendo a maior parte dos juros devidos. Trata-se de um precedente
positivo que, pelo conhecimento da gestao, foi o primeiro caso envolvendo FIAGRO no qual
ocorreu a recuperacao praticamente integral dos valores com a consequente quitacao do
risco. Nao significa que teremos 0 mesmo sucesso em Consentini, mas a NOsSso ver € um
precedente positivo.

N

Portal Agro: Revenda agricola com atuacao no Para e Maranhao, o RURAT1 possui exposicao
na cota sénior de um CRA que tem como lastro recebiveis pulverizados cedidos pela Portal
Agro, no qual os devedores sao seus clientes produtores rurais, ou seja, N30 POSSUIMOS
crédito corporativo direto contra a Portal Agro. Na estrutura, contamos com 30% de
subordinacdo na cota sénior, e uma carteira de recebiveis que representa atualmente cerca
de M5% do saldo devedor do CRA, o que nos traz protecdo adicional. Seguimos
acompanhando as cobrancas e recebimentos que estao sendo realizadas pela
securitizadora. Nesse Ultimo més, tivemos o recebimento de parte dos valores devidos em
aberto na conta do CRA e temos expectativa de ter um saldo importante até a proxima data
de pagamento do CRA.

Além dos 2 créditos acima, a gestdo possui na sua watchlist de crédito outros 2 devedores, ou
seja, que demandam um monitoramento mais proximo da gestao por considerarmos que
podem apresentar algum risco futuro de deterioracdo de crédito, mas que estao atualmente em
dia com suas obrigacdes (pagaram os juros devidos no ultimo més). Estes dois créditos somam
aproximadamente RS 41 milhdes (2,6% do PL). Reiteramos que, ndo obstante ndo ter uma
provisao ja realizada para esses 2 casos, — considerando que estes estdo com o pagamento em
dia, — a reducado dos rendimentos indicada no Fato Relevante objeto desse relatorio gerencial
extraordinario ja contempla eventual provisao desses casos. Neste momento, preferimos nao
abrir o nome para preservar a qualidade do credito e ndo impactar potencial bancabilidade dos
dois devedores.

Devedores com situa¢do adversa Garantia Exposicao
Consentini Alienacao Fiducidria de Terras 3,3%
Portal Agro Subordinagdo + Overcollateral de Recebiveis 1,0%
TOTAL Situagdo Adversa 4,3%
Devedores em watchlist Garantia Exposi¢ao
TOTAL Watchlist Alienagdo fiducidria de Terras | Recebiveis 2,6%

TOTAL Geral 6,9%
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Diante de todo o acima, o RURAT1 distribuiu em Outubro/2024 o rendimento equivalente a RS
0,06 por cota, representando um retorno de 10,4% ao ano considerando a cota de mercado do
fechamento do dia 31/10, isento de imposto de renda para o investidor pessoa fisica.

Vale também reiterar que, com base nas informacodes atuais detidas, estimamos que em 3 meses
Vamos consequir iniciar o retorno do pagamento mensal dos dividendos para os patamares de
distribuicdo realizados até setembro de 2024. Ressaltamos que essa € a nossa melhor andlise
nesse momento, utilizando-nos das informagdes que dispomos, porém, tais estimativas podem
nao se concretizarem. Diante da reacdo do mercado ao Fato Relevante publicado, optamos por
disponibilizar abaixo cenarios internos da gestao em relacao ao RURAT1 e seus potenciais efeitos
na distribuicdo de proventos do Fundo. Vale ressaltar que tais cendrios sao meramente
indicativos e que podem (ou ndo) se realizar:

» Cendrio Base: Nesse cenario consideramos uma PDD adicional em novembro, caso 0s casos
que temos em watchlist tenham alguma deterioracao.

Cenario Base Conservador - incluindo PDD adicional watchlist

out nov dez jan fev mar abr mai jun|
Resultado Contabil liquido mensal 17,3 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
PDD Atual - 18,3
PDD Adicional - 15,0
Distribui¢do mensal - 96 - 96 - 96 - 12 - 128 - 14,4 - 14,4 - 16,0 - 16,0
Resultado fim do periodo - 106 - 8,2 6,8 52 3,6 2,0 2,0 0,4 0,4
Lucro/prejuizo acumulado - 106 - 18,8 - 120 - 6,7 - 31 - 1,1 0,9 14 1,8]
Distribuicdo por cota 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,09 0,09 0,10 0,10]

» Cenério Estressado:

Cenario Estresse - Considerando PDDs adicionais ndo mapeadas atualmente (3,2x atual)

out nov dez jan fev mar abr mai jun)
Resultado Contabil liquido mensal 17,3 16,4 15,9 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5
PDD Atual - 18,3
PDD Adicional - 150 - 150 - 10,0
Distribuicdo mensal - 96 - 96 - 96 - 80 - 80 - 80 - 80 - 96 - 9,6
Resultado fim do periodo - 106 - 82 - 87 - 2,5 7,5 7,5 7,5 59 5,9
Lucro/prejuizo acumulado - 106 - 18,8 - 275 - 30,0 - 225 - 151 - 76 - 1,8 4,1
Distribuicdo por cota 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06]

» Cendrio Otimista:

Cendrio otimista - Reversdo de parte das PDDs

out nov dez jan fev mar abr mai jun|
Resultado Contabil liquido mensal 17,3 16,4 16,6 16,9 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3]
PDD Atual - 18,3
PDD Adicional - 15,0
Reversdo PDD 50 7,5 10,0
Distribuicdo mensal - 96 - 96 - 128 - 160 - 176 - 176 - 176 - 176 - 17,6
Resultado fim do periodo - 106 - 8,2 8,8 8,4 97 - 03 - 03 - 03 - 0,3
Lucro/prejuizo acumulado - 106 - 188 - 100 - 1,6 8,1 7,7 74 71 6,7
Distribuicdo por cota 0,06 0,06 0,08 0,10 0,11 0,11 0,1 0,11 0,11
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Além disso, considerando a volatilidade na cota a mercado, preparamos também uma andlise de
sensibilidade indicativa do carrego liquido médio da carteira (dividend yield no longo prazo +
conversdo ao valor patrimonial) ao comprar a cota a mercado nos niveis atuais, ja
desconsiderando do carrego do portfolio os casos em situa¢do adversa e watchlist:

Sensibilidade do carrego e yield da carteiraao
preco no mercado secundario*?

Preco Mercado ca"e?:;:l:;)h'cito
6,90 20,12%
7,00 19,37%
7,10 18,64%
7,20 17,92%
7,30 17,21%
7,40 16,52%
7,50 15,84%
7,60 15,18%
7,70 14,52%
7,80 13,88%
7,90 13,25%
8,00 12,64%
8,10 12,03%
8,20 11,43%

8,30 10,85%
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Por fim, gostariamos de deixar uma secao de Q&A com algumas perguntas que recebemos nos
ultimos dias e que também podem ser duvida para outros investidores.

Q&A

* A redugdo de dividendos é permanente ou pode acelerar? Em quanto tempo acreditamos
que os dividendos voltarao a normalidade ?

Conforme detalhamos nos 3 cendrios da pagina anterior, isso ird depender da evolucdo da
situagdo futura da carteira, se novas PDDs irdo ocorrer ou ndo, ou se teremos a reversao das
PDDs atuais, bem como do recebimento dos créditos devidos. Com base no cenario atual, sujeito
a mudancas, a expectativa da gestao € que a reducao nesta magnitude perdure por cerca de 3
meses.

+ Existem garantias reais para protecao dos créditos na carteira ? Como esta a execu¢do das
garantias dos créditos com perdas ja registradas?

Sim, conforme detalhamos, todos os ativos da carteira do RURA1T1 contam com algum tipo de
garantia real ou outra. No caso de Consentini, destacamos que estarmos em negociacdo junto
ao devedor e ao avalista para uma possivel resolucdo extrajudicial, mas se o ativo tornar-se
inadimplido, sem que tenhamos uma solucdo amigavel para o pagamento do crédito,
seguiremos com a execucao. No caso de Portal Agro, os recebiveis inadimplidos estdo sendo
cobrados judicialmente e extrajudicialmente pela securitizadora. Todos 0s pagamentos sao
realizados na conta centralizadora da opera¢ao, para que na proxima data de pagamento do
CRA, seja utilizado os valores recebidos por referida conta.

+ Tenho que vender minhas cotas para me proteger de futuras novas perdas?

A decisdo de compra e venda ird depender do seu perfil de risco e na melhor interpretacao das
informagBes disponiveis sobre o fundo. Estamos realizando nossos melhores esforcos para
disponibilizarmos todas as informacdes que consideramos pertinentes e atualizadas para que
todos possam tomar a melhor decisao possivel com base na realidade da carteira de ativos do
fundo, incluindo nossas andlises e expectativas de possiveis cenarios de sensibilidade que
podem vir a ocorrer na carteira.
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Q&A
+ Oqueacontece nosetore por que o gestor acredita gue o fundo possa recuperar as perdas?

O setor Agro é ciclico e, recentemente, principalmente se olharmos o complexo soja e milho,
passou por um movimento de queda no preco das commodities, associado a uma quebra de
safra em algumas regides , 0 que associado a uma alavancagem estrutural maior de alguns
devedores, fizeram com que surgissem problemas de fluxo de caixa para pagamento dos
compromissos financeiros e operacionais, apos a safra.

Por outro lado, outras culturas como Agucar, Citrus e Pecudria, que também compdem a carteira
do fundo, estdao com margens muito atrativas.

O modelo de investimento do RURAT1, utiliza-se de uma grande diversificacdo de devedores e
seguimentos da cadeia agropecudria, que aliado a garantias robustas, proporciona uma
importante protecdo em periodos mais adverso e de maior sensibilidade do mercado Agro,
gerando, assim, um bom conforto com relacdo a estratégia de gestdo e a saude financeira da
carteirade ativos do RURAT1.

Informamos, por fim, que seguimos acompanhando a conjuntura do mercado financeiro e
setorial, bem como a evolucdo dos casos que levaram a aplicacdo da PDD na carteira do fundo e
manteremos os cotistas e o mercado atualizados, inclusive com relacdo a qualquer ajuste
relacionado ao valor dos rendimentos a serem distribuidos aos cotistas nos proximos meses.
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ISIN:

Nome

C.N.P.J.

Taxade adm.:
Taxade performance:
Publico Alvo:

Inicio do fundo
Patrimonio Liquido
Valor da Primeira Cota:

Formador de mercado:

Volume Negociado no més (média diaria)

Classificagdo Anbima:

Pagamento de Rendimentos:

Para mais informacdes

T Acesse a paginado fundo

BRRURACTFO04

ITAU ASSET RURAL FIAGRO Fll - RURAT1
42.479.593/0001-60

1,00 % a.a.

20% sobre o que exceder CDI+1,00%
Publico Geral

23/02/2022
RS 1,68Bi
R$ 10,00

XP Investimentos Corretora
RS 2,61 milhdes
FIAGRO - IMOBILIARIO

50 dia utildo més

Como
negociar?

Q Acesse o site
itaucorretora.com.br

O% Pesquise por
RURAT

Este fundo é supervisionado e fiscalizado pela Comisséo de Valores Mobilidrios - CVM (Servigo de atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br). Publico alvo: O FUNDO, a critério do ADMINISTRADOR, recebera recursos de
investidores em geral, sejam pessoas fisicas ou juridicas, e fundos de investimentos destinados a qualquer publico, clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de controladas, direta ou indiretamente, pelo Itad Unibanco
Holding S.A. A Rentabilidade Alvo descrita ndo representa promessa ou garantia de rentabilidade ou isengéo de riscos para seus Cotistas. Tipo Anbima: Fiagro - Imobilidrio: Fundos que buscam retorno por meio de
investimentos em operacdes nas cadeias produtivas do agronegécio. Inicio do fundo em: 23/02/2022. Taxa de Administracdo max.: 1,00% a.a. Fonte de dados do material: Itati Asset Management. Material de divulgagéo do
fundo - A Ital Asset Management é o segmento do Itali Unibanco especializado em gestdo de recursos de clientes. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Rentabilidade
passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada néo ¢é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de
seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. Para obter mais informagdes, entre em contato pelo telefone (11) 3631-2555. Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e dentincias, utilize o SAC: 0800 728 0728, todos
os dias, 24 horas, ou o canal Fale Conosco (www.itau.com.br). Se necessario contate a Ouvidoria Corporativa Itad: 0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de
fala, todos os dias, 24 horas, 0800 722 1722.

Para mais informag&es acesse: www.itauasset.com.br


https://www.itauassetmanagement.com.br/fundos/credito/icri11/
https://www.itauassetmanagement.com.br/fundos/credito/rura11/
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