1©)

Relatério Mensal l

Maio de 2022

RELATORIO GERENCIAL - FGAA11
FG/AGRO FIAGRO



i FG/AGRO o

RELATORIO GERENCIAL | MAIO, 2022

ml SUMARIO

FG/AGRO 2
Informacdes Gerais 3
Panorama Setorial 5
Comentario do Gestor 7
Informacdes da Carteira 10
Alocacao 1

Disclaimer 14




W FG/AGRO

RELATORIO GERENCIAL | MAIO, 2022

FG/AGRO

02

FUNDO SE PREPARANDO PARA O PROXIMO ESTAGIO
62,7% DO FUNDO ALOCADO EM RATING PUBLICO A OU SUPERIOR

VENDA NO MERCADO SECUNDARIO DE APENAS RS 5 MILHOES DO
CRA DA USINA BATATAIS, CERCA DE 5,8% DOS PAPEIS ORIGINADOS
NA PRIMEIRA EMISSAO, PROPORCIONANDO GANHO DE CAPITAL
DE RS 387 MIL EM MAIO, POSSIBILITANDO AUMENTO NA
DISTRIBUICAO DESTE MES

DISTRIBUICAO DE R$ 0,18 CENTAVOS POR COTA, EQUIVALENTE A
UMA RENTABILIDADE DE 1,88% NO MES, EM RELACAO AO VALOR
PATRIMONIAL DA COTA (RS 9,56) DE FECHAMENTO EM
31/05/2022, ISENTA DE IR

100% DAS ALOCAGCOES EM RISCOS CORPORATIVOS E ORIGINACAO
PROPRIETARIA

COTA NEGOCIADA COM PRECO MEDIO DE FECHAMENTO EM MAIO
DE R$10,83, COM TODOS OS PREGOES ACIMA DE R$ 10,00.
VOLUME MEDIO DE NEGOCIACAO DIARIO SUPERIOR A RS 608 MIL.
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INFORMAGOES
GERAIS

A FG/A vem utilizando o seu conhecimento no setor agropecuario para trazer as
melhores oportunidades para seus cotistas. Com mais de 16 anos atuando junto ao
agronegécio, originamos e estruturamos mais de RS 20 bilhdes de reais. O Agro é um
setor que reconhecidamente exige profundo conhecimento, e como gostamos de
falar, o pé sujo de barro, buscamos trazer essa experiéncia do campo para dentro do
fundo. O agro é contraciclico, e, portanto, o fundo pode ser um porto seguro para a
volatilidade dos outros mercados.

Com capacidade de superar o CDI, isencdo de imposto de renda e qualidade de
crédito, vamos construindo essa nova industria de FIAGRO, que possui potencial
para ser uma das principais estratégias de um investidor de sucesso. Somos focados
no setor sucroenergético que possui oportunidades no crédito corporativo, balanco
auditado, ndo concentrado e com empresas de faturamento entre RS 500 milhdes e
RS 1 bilhdo. E estamos também sempre atentos a oportunidades em outros setores
do agro que possam agregar ao nosso portfélio e trazer beneficios aos nossos
cotistas.

NOME DO FUNDO | FG/AGRO FUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS
PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS

GESTAO | FG/A GESTORA DE RECURSOS

ADMINISTRAGAO | BRL TRUST DTVM S/A

CODIGO DE NEGOCIAGAO | FGAAT

PUBLICO ALVO | INVESTIDORES EM GERAL
QUANTIDADE DE COTAS | 9.097.599

TAXA DE ADMINISTRAGAO | 1,15% A.A. SOBRE PL

TAXA DE PERFORMANCE | 10% SOBRE O QUE EXCEDER 100% CDI A.A.




BN OBJETIVO

Investimento em valores mobilidrios relacionados com as cadeias produtivas
agroindustriais, sendo principalmente: (i) Ativos Alvo: Certificado de Recebiveis do
Agronegdcio (CRA) e Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI); (ii) Ativos de
Liquidez: Letras de Crédito do Agronegécio (LCA), Letras de Crédito Imobiliario (LCI),
Letras Imobilidrias Garantidas (LIG), Cotas de FIAGRO e demais ativos financeiros,
titulos e valores mobilidrios que sejam ou venham a ser permitidos pela legisla¢do ou
regulamentacao aplicavel.

1,88% 4.822

Dividend Yield do més Cotistas

246% 3,58

do CDIl em rendimento
equivalente tributavel

Anos de duration
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Em maio, a equipe da FG/A esteve
presente na Sugar Week realizada em
Nova York. Foi o retorno, apds a ndo
realizacao em 2020 e 2021 devido a
pandemia, de uma série de eventos
realizados por instituicdes financeiras,
tradings e grandes companhias que
atuam no mercado de agUcar e etanol.
Essa intensa interacdo permite a
realizacao de muitos relacionamentos
que podem  proporcionar NOVOS
negdcios.

Dentre todas as opinides ouvidas,
vimos que o0 mercado tem estimativas
bastante préximas com relagcdo 3
oferta de cana do Brasil, em um
intervalo entre 585 e 610 milhdes de
toneladas. O risco climatico e a
concorréncia com outras culturas sao
as principais preocupacdes para que
haja alteracdes relevantes no volume
de cana nessa e proximas safras.

J& para a proxima safra mundial,
2022/23, o cendrio médio foi de
manuteng¢ao dos precos nos
patamares atuais. No curto prazo,
como o preco do etanol estd
relativamente superior ao do acglcar, o
Brasil deve direcionar sua producgao
para etanol no mercado interno,
podendo gerar pressao altista nos

SETORIAL

precos do aclcar desde que India e
Tailandia ndo superem as expectativas
de crescimento de sua producgdo. A
médio prazo, se enxerga maior
disponibilidade de aclUcar no mundo
(india, Paquist3o, Taildndia) a depender
do comportamento do Brasil que pode
retirar aciucar do mundo com mais
facilidade devido seu mercado interno
para etanol.

Para o setor no Brasil, o principal fator
de risco para o setor é a politica de
precos da Petrobras: estamos em um
ano eleitoral, com declaracdes de
membros do governo demonstrando
insatisfagdo com 0s pregos aos
consumidores, além do projeto de lei
que foi noticia no final do més, em que
vem sendo discutida a reducdo da
incidéncia de ICMS no preco da
gasolina. Além disso, ja had uma
defasagem represada. A inflagdo dos
insumos agricolas também é uma
preocupacao presente nas discussdes,
porém o Brasil vem tomando iniciativas
para suprir @ demanda interna, tais
como a implementagcdo do Plano
Nacional de Fertilizantes, planos para
encontrar  substitutos e  novas
tecnologias que vem conseguindo
obter resultados satisfatoérios.
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Do lado financeiro, a percep¢do geral foi de uma melhora de apetite a riscos no
setor. O ciclo positivo de pregos para o agucar e etanol, vem aquecendo o mercado
de M&As: no inicio de maio/22, Jalles Machado (JALL3) adquiriu a Usina Santa Vitéria
(Geriba), a Companhia Melhoramentos Norte do Parand adquiriu a Usina Vale do
Paranad (Pantale6n/Manuelita) e no meio de 2021 a Usina Batatais adquiriu Cevasa
(Cargill) como ja informado em versao anterior deste relatério. Contudo, apesar
desses movimentos indicarem maior apetite ao risco, trata-se de Grupos de forte de
geracdo de caixa e elevada robustez patrimonial adquirindo players que desejam
realizar o desinvestimento de ativos alavancados e que demandavam maiores
investimentos para destravar a gera¢ao de valor.

PROJECAO SAFRA 2022/23

Neste més, também realizamos a revisdao de nossa projecao para a safra 2022/23 do
Centro-Sul. Conforme demonstrado no resumo abaixo, mantivemos o volume de
cana projetado com base no comportamento climatico adequado que foi observado
no inicio do ano, apesar do inicio de moagem mais lento comparativamente a safra
anterior por entendermos que se trata de uma escolha das companhias concentrar a
moagem no meio da safra para obter um ATR superior. Sobre o ATR, mesmo com
esse movimento das companhias, reduzimos a estimativa com base nos dados
iniciais da safra que demonstram uma menor concentracdo de aclcar na cana
colhida comparado ao mesmo periodo da safra anterior, indicando uma evolugdo
inferior 3 safra 2021/22. Com isso, o ATR total disponivel para producao do agUcar e
etanol serd 1,4% inferior com relagdo a estimativa anterior.

Devido aos melhores pregos para o etanol que vem sendo obtidos pelas companhias
sucroenergéticas nesse inicio de safra, acreditamos que até julho haja um maior
direcionamento de ATR para etanol reduzindo o volume produzido de aguUcar. Esse
racional justificou a redugado de 3,6% pontos percentuais no mix agucar privilegiando
o etanol. Esse cendrio ndo contempla uma eventual mudanca relevante na cadeia de
formacao de precos da gasolina que pode mudar o ponto de equilibrio do mercado.

EVOLUGAO ESTIMATIVAS CENTRO SUL - FG/A

MAR/22 MAI/22 VARIACAO
Moagem de Cana M ton 555 555 0,0%
ATR kg por tonelada 141,6 139,6 -1,4%
ATR Total M ton 78.588 77.456 -1,4%
Mix de agUcar % 45,2% 41,6% -3,6% p.p.
AgUcar M ton 33,8 30,8 -9,0%
Etanol Hidratado - Cana M m?3 15,1 17,0 12,5%
Etanol Anidro - Cana M m?3 10,1 9,6 -5,2%

Moagem de Cana M ton 555, 555 0,0%
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COMENTARIO
DOGESTOR

CONSTRUINDO O PROXIMO ESTAGIO

Em 20 de maio, foi publicado o AnUncio de Inicio de Oferta Publica Priméaria da
Segunda Emissdo de Cotas do Fundo', processo conhecido como follow on (FON). Ou
seja, estd aberta uma captacdo de recursos para que possamos realizar novos
investimentos.

Estamos conseguindo fazer este FON agora, porque entregamos o que
prometemos. Desde mar¢co estamos com o fundo completamente alocado,
entregamos RS 0,71 de dividendos em cinco meses, a primeira distribuicdo ja no
primeiro més de existéncia. Demos bastante transparéncia ao processo de
investimento e geracao de alfa no crédito. Que nos faz figurar entre os fundos que
estdo com melhor distribuicdo, porém com uma carteira 2/3 alocada em ativos de
rating puUblico A ou superior. Portanto trazendo para o investidor uma assimetria
positiva na relacao risco/retorno.

Entregamos também boas operacdes para as empresas que financiamos com
agilidade, taxa competitiva e prazo alongado criando bons incentivos a fechar
conosco em detrimento de outras fontes de financiamento a elas oferecido.

Todo esse processo, de originagao e estruturagdo propria, agilidade, transparéncia
fez com que a cota do FGAAT1 ndo fechasse mais abaixo da cota de emissao, RS 10,00.
Assim, o caminho natural foi seguir para o FON. Com este dinheiro da captagao
pretendemos completar o pipeline de ativos. O fundo saiu no IPO menor que a
oferta base, com isso deixamos algumas possiveis operagdes na mesa. Com esta
captagao vamos para um tamanho que seria a nossa oferta base inicial, ent3o ja
possuimos o pipeline de alocagdo desde janeiro. Temos as boas oportunidades e
estamos buscando os recursos para elas, e ndo o contrario.

Outro grande destaque deste més, foi a nossa distribuicdo de RS 0,18 por cota. Este
valor é o equivalente a 1,88% de dividend yield isento de IR no més, utilizando a cota
patrimonial de fechamento de maio. Equivalente ao vyield anualizado de 25,08%,
considerando o CDI atual de 12,65% o fundo entregou uma rentabilidade equivalente
de CDI + 12,4%. Vale relembrar que 2/3 da carteira possui rating publico A ou
superior, dai a assimetria extremamente positiva de baixo risco e alto retorno da
carteira do FGAATI.

'O documento encontra-se disponivel em: https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=307354&cvm=true



Como conseguimos esse resultado tao
favoravel é interessante de explicar.

Em todos os relatérios, lives,
roadshow, gostamos de falar sobre a
geracao de alfa no crédito e como
construimos ela. O Ultimo movimento
de geragdao de alfa seria a saida dos
papéis no secundario com ganho de
capital. Apesar de deixarmos muito
claro que temos total confianga de que
conseguiriamos fazer isso, dado que a
taxa dos nossos papéis é bastante
superior que a taxa de papéis com
riscos semelhantes na base das
corretoras, s6 conseguiriamos efetivar
depois que eles saissem de lockup, que
sdao 90 dias depois da primeira
integralizagcdo no papel. E neste més
ocorreu isso, escolhemos vender
apenas RS 5 milhdes de Usina Batatais,
ou seja cerca de 58% dos papéis
originados na primeira emissdo, para
provar nossa tese fechando o ciclo de
geracao de alfa, e também por
entender que nossa distribuicdo atual
ja estd adequada. Assim temos todo o
restante da carteira atual para realizar
a saida no secundario no segundo
semestre. Uma operacdao de RS 5
milhdes rendeu ao fundo um ganho de
capital de aproximadamente RS 387 mil.
Esse resultado adicional permitiu o
aumento da distribuicdo neste més
considerando que estamos no fim
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do semestre e temos que distribuir
95% de todo o resultado caixa
acumulado no semestre. O fundo ja
tem mapeado algumas aquisi¢cdes de
papéis com vyield para carrego e a
realocacdo deste montante deve
ocorrer ainda na segunda semana de
junho. Ja seguindo a estratégia de
aumento da diversificagdo nos papéis
de carrego

A média diadria de negociagdo do fundo
em maio foi de RS 608 mil, estamos
com 4822 cotistas. Esperamos
aumentar a quantidade de cotistas e,
consequentemente, aumentar
proporcionalmente a média didria de
negociacdo com o FON. Achamos o
movimento positivo para pulverizagao
do passivo, de forma que um investidor
maior que queira montar ou
desmontar uma posi¢do, consegue
fazé-lo sem gerar volatilidade para a
cota do fundo.

Em relagcdo a pulverizagdo do ativo,
entendemos que € um caminho natural
com o crescimento do FGAAT11. Além de
diminuir nossa posicdao percentual
através de crescimento, vamos trazer
operagdes de outros setores do agro.
Porém, se esforcando para encontrar
as melhores oportunidades no risco
corporativo.

08



of FG/AGRO

RELATORIO GERENCIAL | MAIO, 2022

09

Os graficos abaixo mostram a rentabilidade decomposta do fundo, e a nossa
demonstragdo de resultado do exercicio. Na DRE é importante ressaltar a
quantidade de juros retidos que possuimos na carteira para manter nossas
distribui¢des, aproximadamente RS 850 mil de lucro retido.

2,00%
1,80%
1,60%
1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%

- Aumento

0,13%
0,17%

0,12%

Diminuicado Total

0,13%

1,57%
-0,20%

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DO EXERCICIO

MAIl/22

A. RECEITA DE ALOCAQKO EM CRA

(i) Receita de juros 1.125.924

(i) Receita giro papéis 386.863
B. RECEITADE APLICACGES FINANCEIRAS

(i) Receita de fundos + tit. PUblicos 25.133
C. DESPESA OPERACIONAL

(i) Taxa de administracao (88.125)

(ii) Outras taxas (83.184)
D. RESULTADO

(i) Total do periodo 1.366.610

(ii) Distribuido (1.637.568)

(ii) Retido (270.958)

(iv) Retido Total 863.783
E. RESULTADOS DISTRIBUIDOS
FGAAT11 - R$/cota R$ 0,18
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INFORMAGOES
DA CARTEIRA

SALDO
B TAXADE TAXADO PRAZO % DA

ATIVO CODIGO DO ATIVO DEVEDOR EMISSOR ~ DURATION* CURVA

AQUISICAO PAPEL TOTAL CARTEIRA

(R$ M)
CRA CRA022000M9 Alcoeste Virgo CDI +4,50%  CDI +4,50% 3,6 2,4 s 8,63%
CRA CRA022000MA Alcoeste Virgo CDI +5,75%  CDI +5,00% 53 3,2 7,5 8,63%
CRA CRA022000MB Alcoeste Virgo CDI +5,75%  CDI +5,00% 5,3 3,2 7,5 8,63%
CRA CRA022000MC Alcoeste Virgo CDI +5,75%  CDI +5,00% 53 3,2 7,5 8,63%
CRA CRA022001P7 Batatais Virgo CDI + 4,54% CDI +2,75% 6,3 39 35 4,03%
CRA CRA022001P8 Batatais Virgo CDI + 4,54% CDI +2,75% 6,3 39 8,5 9,80%
CRA CRA022001P9 Batatais Virgo CDI + 4,54% CDI +2,75% 6,3 39 8,5 9,80%
CRA CRA022002MH Lins Virgo CDI +1,50% CDI +1,50% 6,0 4,0 13,0 15,01%
CRA CRA022002MI Lins Virgo CDI +5,01% CDI + 3,36% 6,3 39 8,5 9,82%
CRA CRA022002MJ Lins Virgo CDI +5,01% CDI + 3,36% 6,3 3,9 8,5 9,82%

Aplicagdes

Financeiras - - - - 7,20%

+ Caixa

*Para calculo dos juros da Duration, foi utilizada a curva DI x pré com data de 06/06,/2022, disponibilizada pela B3
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ALCOESTE BIOENERGIA FERNANDOPOLIS S/A

ALCOESTE BIOENERGIA

SETOR: Ac¢Ucar, etanol e energia

LOCALIZAGAO: Fernandépolis (SP) ‘f

DESCRICAO: A companhia est4 localizada no municipio de

Fernandépolis, estado de S3o Paulo e possui uma planta industrial

com capacidade de processamento de 2,1 milhdes de toneladas.

Mais de 95% de sua matéria-prima produzida por ela prépria, grande

flexibilidade em seu mix para agUcar e etanol, localizagdo privilegiada perto de um
terminal da Rumo Logistica. A Alcoeste produz agucar VHP, etanol hidratado, etanol
anidro e exporta energia elétrica.

GARANTIAS: alienagao fiduciaria de areas agricolas, cessao fiduciaria de contratos de
venda de acUcar e etanol, aval dos controladores e da Agricola Arakaki, proprietaria
das areas agricolas, e um fundo de reserva.

ESTRATEGIA PRINCIPAL: Carrego do Ativo

i FG/AGRO
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BJUsina Batatais

USINA BATATAIS

%

SETOR: AcgUcar, etanol e energia

LOCALIZACAO: unidade Batatais em Batatais/SP e unidade
Cevasa em Patrocinio Paulista/SP

DESCRICAO: A Usina Batatais j& possui CRAs no mercado com rating
AA emitido pela Standard & Poor's. O Grupo possui duas unidades localizadas no
interior do Estado de S3o Paulo, na regido de Ribeirdao Preto e localizagcao privilegiada
para o escoamento da producao.

Nos U(ltimos dois anos a companhia realizou dois movimentos relevantes:
(i)anteriormente o Grupo era composto pelas usinas Batatais e Lins, mas em 2020
houve a cisdo das duas; (ii) no ano de 2021, a Usina Batatais adquiriu a usina Cevasa
possibilitando a captura de sinergias entre as duas plantas dada a proximidade
(menos de 50 km). Ao final deste processo, a o Grupo passou a ter capacidade de
moagem de 7,2 mil toneladas de cana, sendo que 55% desta capacidade é de cana
propria e 45% de cana de terceiros. Possui alta capacidade de mudanga do mix agucar
e etanol a depender do preco dos produtos. O Grupo produz agucar VHP, etanol
hidratado, etanol anidro e exporta energia elétrica.

GARANTIAS: Aval do sécio controlador.
ESTRATEGIA PRINCIPAL: Transacionar o ativo.
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WUsinaLins g
USINALINS !‘

SETOR: AcUcar e etanol
LOCALIZAGAO: Lins (SP)

DESCRIGCAO: A Usina Lins foi fundada em 2007 e possui uma unidade localizada no
interior do estado de S3do Paulo, no municipio de Lins. Era unificada com a Usina
Batatais até 2020, quando foi realizada a cisdo e passou a atuar de forma
independente. A companhia possui rating publico A emitido pela S&P.

A Usina Lins possui capacidade de moagem em torno de 4,5 milhdes de toneladas de
cana e a companhia produz acucar VHP, acUcar branco, etanol hidratado, etanol
anidro e levedura.

GARANTIAS: Aval dos controladores.
ESTRATEGIA PRINCIPAL: Transacionar o ativo.
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DISCLAIMER l

O material € meramente informativo e ndo considera os objetivos
de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades
individuais de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais especializados para
decisdao de investimentos. Fundos de Investimento ndo contam
com a Garantia do Administrador, do Gestor, de qualquer
mecanismo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito -
FGC. E recomendada uma avaliacdo de performance de fundos de
investimento em anélise de no minimo 12 meses. Rentabilidade
obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto ou
do regulamento do Fundo de Investimento antes de aplicar seus
recursos. As rentabilidades divulgadas sdo liquidas de taxa de
administracdo e performance e bruta de impostos. Este material
ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e
expressa concordancia da FG/A Gestora. Algumas das informagdes
aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de
fontes publicas consideradas confidveis.

NOME DO FUNDO
FG/AGRO FUNDO DE INVESTIMENTO NAS CADEIAS
PRODUTIVAS AGROINDUSTRIAIS

ADMINISTRADOR
BRL TRUST DTVM S/A
https://www.brltrust.com.br/

Autorregulagao

ANBIMA




