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FG/AGRO

FOLLOW-ON CONCLUIDO, LIQUIDAGAO FINANCEIRA DE RS 240
MILHOES EM 05 DE JULHO DE 2022

ALOCACAO IMEDIATA EM UMA NOVA TRANSACAO E 2 NOVAS
OPERACOES EM ESTRUTURACAO COM OBJETIVO DE DESEMBOLSO
AINDA EM JULHO

DISTRIBUICAO RS 0,15 AOS INVESTIDORES DA PRIMEIRA EMISSAO E
RESERVA DE RS 418 MIL

100% DAS ALOCACOES EM RISCOS CORPORATIVOS
COTA NEGOCIADA COM PRECO MEDIO DE FECHAMENTO JUNHO

DE RS$ 10,35, COM TODOS OS PREGOES ACIMA DE R$ 10,00.
VOLUME MEDIO DE NEGOCIACAO DIARIO SUPERIOR A RS 800 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, balan¢o 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 | 16.225.495"

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

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

*Contempla valores referentes direito preferéncia e sobras.




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

regulamentac¢ao aplicavel.

1,58% 6.150

Dividend Yield do més Cotistas”

200,7% CDI CDI + 4,93%

em rendimento Taxa média de aquisicao
equivalente tributavel da carteira

*Contempla valores referentes direito preferéncia e sobras.
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3,28

Anos de duration

52,9%

Alocados em Rating A
ou superior
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PANORAMA

03

No més de junho, o cenario macro
brasileiro sofreu maior deterioracdo
com os efeitos nas cadeias produtivas
globais de dois anos de pandemia
seguidos pela Guerra entre RUssia e
Ucrdnia. O mundo passou a conviver
com pressoes inflacionarias nos mais
diversos segmentos da economia
devido a dificuldade de abastecimento
de insumos, combinado com aumento
da demanda. Em relacdo ao
agronegécio brasileiro, informacdes
recentes indicam que a antecipagao
das compras de fertilizantes, esta
garantindo niveis de estoques que dao
previsibilidade para o abastecimento
do mercado interno.

Voltando para as consequéncias, um
dos principais fatores que impactam
nesse aumento de precos generalizado
sdo os combustiveis, com destaque
para o petréleo. O petréleo que no
inicio da pandemia chegou a ser
negociado a pregos negativos, teve
uma explosdo de pregos que levou suas
cotacdes para valores superiores a USS
120/barril pressionando economias do
mundo todo a buscar meios de mitigar
todo esse impacto para seus
consumidores. No Brasil n3o seria
diferente. A Petrobras segue os precos
internacionais nos Ultimos anos e
dessa forma teve que ajustar os pregos
da gasolina A em 60,1% nos UGltimos 12

meses, com isso a gasolina média no

SETORIAL

estado de S3o Paulo foi de R$ 5,39/litro
para RS 6,97/litro nesse periodo,
aumento de 29,3%.

Para amenizar os efeitos a populacao
em um ano de eleigdes, o Governo
Federal e a classe politica avancaram
durante junho em medidas para reduzir
os precos da gasoling, além de uma
série de outras atitudes para toda a
economia. O impacto imediato dessas
atitudes serd nas contas publicas,
deteriorando a percepc¢ao de risco do
Brasil culminando na desvalorizagao do
real.

SETOR SUCROENERGETICO

Como os precos do etanol sao
limitados pelos precos da gasolina
devido a diferenca de eficiéncia
energética entre os combustiveis, o
etanol e o setor sucroenergético serao
penalizados no curto prazo. Entrando
um pouco mais no detalhe, jd temos
clareza das seguintes mudangas na
formacdo de precos do etanol e da
gasolina:

(1) foi definido um teto para a aliquota
do ICMS recolhido sobre a gasolina
entre 17% e 18% em todo o pais. Nos
estados do Rio de Janeiro e Minas
Gerais, que possuiam algumas das
maiores aliquotas do pais, a aliquota foi
reduzida de 32% e 31%,
respectivamente, para 18%;
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(2) foram retirados os impostos federais incidentes sobre os precos da gasolina e do
etanol em todo o pais até o final de 2022. Com isso, houve a redugdo de R$ 0,89/litro
de PIS/COFINS e CIDE na cadeia de formagdo de pregos para a gasolina e RS
0,24/litro de PIS/COFINS para o etanol hidratado. Como a incidéncia de impostos era
mais relevante na gasoling, isso prejudica a competitividade do etanol;

(3) o Gltimo movimento foi um pouco mais técnico. A gasolina e o etanol fazem parte
do regime de substituicdo tributaria, com isso os impostos sao recolhidos na origem
da cadeia. Para recolher o ICMS, os entes do inicio da cadeia se baseiam em um valor
informado pela secretaria da Fazenda de cada estado, o Preco Médio Ponderado ao
Consumidor Final (PMPF). Esse valor estava congelado para a gasolina e etanol
hidratado desde novembro/21 e com a gasolina naturalmente com valores acima do
etanol em todo o Brasil. A mudancga foi que enquanto o etanol hidratado vai seguir
no mesmo valor no més de julho, para a gasolina o PMPF passou a considerar os
precos dos Ultimos 60 meses, deixando o valor para a gasolina inferior ao do etanol
hidratado na grande maiores dos estados brasileiros.

Todos esses fatores impactaram de maneira relevante os pre¢os das usinas no curto
prazo, ja que as 3 medidas listadas acima vieram antes dos seguintes movimentos
que estdo em discuss3do nas casas legislativas:

(1) a3 PEC 15/2022 que o ICMS incidente sobre o etanol em propor¢cdao semelhante a
reducdo feita sobre a gasoling; e

(2) PEC 16/2022 que pode trazer compensacdes tributarias direcionadas ao etanol
devido a reducado temporaria dos impostos federais.

Caso as duas medidas acima se concretizem, o preco do etanol vai recuperar parte
de sua reducado e no inicio de 2023 com o retorno dos impostos federais e a menor
disponibilidade que deve ser observada na entressafra, os precos voltariam a
patamares similares aos observados antes dessa série de medidas.

Todo esse movimento mudou bastante a matriz de tomada de decisdo dos gestores:
se antes havia uma tendéncia do mix acUcar ser menor do que o observado na Ultima
safra, jd que havia prémios para o etanol, nesse momento a equagao se inverteu.
Devemos ter um direcionamento superior de ATR para aclUcar do que o previsto
inicialmente, reduzindo a disponibilidade de etanol. Assim um maior volume de
agucar serd vendido entre RS 2.200 a R$ 2.300 por tonelada e com a menor
disponibilidade de etanol, uma maior paridade média deve ser alcangada. O elevado
nivel de fixagdo para a safra 2022/23 também garante um nivel de rentabilidade
minimo para o setor. O mercado enxerga que ha escassez de agUcar nesse momento
no mercado fisico e que abaixo dos niveis atuais a india ndo teria incentivos para
exportar parte de sua producado, reduzindo o risco do mercado futuro do acUcar ser
“contaminado” pelas mudangas realizadas na formacdao de precos do etanol
hidratado em 2022.
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COMENTARIO
DOGESTOR

NOVA FASE, NOVOS DESAFIOS

Encerramos o primeiro semestre de 2022. Semestre dificil, com cenéario desafiador
para os investimentos. Ibovespa fechando abaixo dos 100 mil pontos, inflagdo, SELIC
e dolar em altos patamares. Portanto investimentos que sdo ciclicos e andam com a
economia, o chamado kit Brasil, ndo foram bem. Entretanto para produtos como
nosso fundo, que s3o antifrageis e anticiclicos os resultados foram positivos.

A distribuicdo de dividendos em junho ficou em RS 0,15 para os investidores da
primeira emiss3o. Essa distribuicdo de dividendos em relagdo ao valor patrimonial da
cota de fechamento de junho significa uma rentabilidade de 1,58%, ou 20,69%
anualizado, isento de imposto de renda, o que é equivalente a 200% do CDI em
rendimento equivalente tributavel no més de junho. No semestre, totalizamos uma
distribuicdo de RS 0,86 para as cotas da primeira emissao do FGAAT1L. Devido ao
follow-on, tivemos também RS 0,06 para investidores que entraram no dia
10/06/2022 através dos direitos de preferéncia na operacdao e RS 0,02 para os que
entraram em 21/06/2022 através do exercicio de subscricdo das sobras. Mantendo
assim a distribuicdao que nos propomos a fazer.

No més de junho alocamos RS 15 milhdes em Usina Coruripe, que possui mais de 90
anos de experiéncia no setor. Esta entre as dez maiores do Brasil, com capacidade de
moagem de mais de 15 milhdes de toneladas por safra. Conta com presencga
geografica diversificada, com a produc¢do distribuida em 5 unidades de produg¢do, em
3 polos produtivos distribuidos e em 2 estados (MG e AL). Possui a possibilidade de
producdo de agucar ou etanol, com poténcia instalada de cogera¢cdo de energia de
até 165 MWh. A empresa conseguiu enderecar a fixagdo de precos para a proxima
safra, garantindo assim uma receita robusta ja contratada. Os pontos mais sensiveis
da companhia eram o perfil endividamento e sua liquidez. Assim, ela fez duas
emissdes longas, a que compramos no secundario, com vencimento em 2025 e outra
de um bond emitido nos EUA de USS 300 milhdes, com vencimento para 2027.
Portanto nossa operacao esta sénior em prazo. Assim, ela enderegou a questao no
curto e médio prazo. Além disso diminuiu expressivamente sua exposi¢ao a délar,
que recentemente prejudicou o seu perfil de endividamento. O ativo alocado foi
emitido em abril de 2019, em outro momento da companhia, com taxa de emiss3do de
CDI + 9% a.a. e a duration atual dele é de 2,28 anos. A operag¢do possui garantia de
cessao fiduciaria de recebiveis de energia e/ou etanol e de legal claims do IAA em
valor bem acima da divida. Trata-se de uma operag¢do de risco superior quando
comparada as demais operac¢des, com rating publico BB da Moody'’s, porém estamos
confiantes nos passos que a companhia tem seguido.



Esta foi a primeira operagao do
portfélio que nao foi originada por nos.
Como sempre refor¢co, O NOssoO
compromisso é de entregar a melhor
relagcdo risco/retorno para o investidor
do fundo. Na maioria das vezes a
encontramos em operagdes originadas
por ndés, o que ndo significa que nao
encontramos em operagdes trazidas
pelo mercado, como esta.

Ao final do més de junho estadvamos na
reta final do nosso follow-on, que é a
captacdao de novos recursos para o
fundo, a fim de fazer novos
investimentos. O (ltimo dia para
subscricdo foi 30/06. A oferta era de RS
200 milhdes, podendo ir a RS 240
milhdes caso houvesse excesso de
demanda pelo fundo. Como um evento
subsequente ao fechamento de junho,
tivemos sucesso na captagao atingindo
o volume maximo de RS 240 milhdes.
Atribuimos a boa recepc¢ao da oferta os
resultados robustos que temos
entregado desde o primeiro més de
existéncia do fundo (janeiro).
Transparéncia em conversar e explicar
a todos, NOSSO processo de
investimento, qualidade dos ativos
investidos, e manutencdo da cota em
bolsa acima de R$ 10,00, que foi o valor
da cota tanto do IPO quanto do follow-
on. Agradecemos a cada um dos
investidores que participaram de
nossas ofertas e que acreditam em
nosso trabalho.

Temos agora o desafio de replicar com
estes novos recursos o que fizemos no
primeiro ciclo do fundo. Buscar boas
oportunidades no setor agro,
oportunidades que apenas um
pequeno grupo que vive o setor tem
acesso, trazendo nosso investidor para
beber agua limpa. Faremos alocagdes
rapidas, com bastante eficiéncia, a fim
de mitigar a ineficiéncia de manter
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dinheiro em caixa. Algo que mostramos
sermos capazes na primeira emissao.

Em relagdo a dividendos, nosso
guidance é de manter a distribuicao
entre RS 0,4 e RS$ 0,15. Valor que
considero bastante interessante para o
produto e cenario atual. Caso fagamos
a venda de algum ativo com ganho de
capital, como ocorreu em maio,
podemos aumentar essa distribuicao.
Reservamos parte do nosso caixa, juros
obtidos nas operagdes ja realizadas,
para garantir a normalizagdo das
distribuicdes do segundo semestre.

Desta forma temos alguns drivers para
auxiliar nossa distribuicdo: (i) Reserva
de juros de operagdes anteriores, (ii)
Venda de ativos no secundario com
ganho de capital, (iii) Juros mensais das
operagoes integralizadas e (iv) novas
operacdées nos mesmos moldes que
fizemos as anteriores.

A nova emissdo imediatamente gerou

dois pontos positivos, sendo o
primeiro deles a pulverizacao da
carteira. Enquanto nossa maior

exposicdo representava 33% do fundo,
hoje ela representa menos de 10%.
Como demonstrado em nossa tese de
investimento apresentada durante o
roadshow de nossa 22 emissao,
teremos uma etapa de transicdo em
que podemos ter exposicdo de cerca
de 30% em ativos originados com a
finalidade de ganho de capital e em
ativos que temos como objetivo o
carrego de até 20% da carteira atual. O
segundo ponto positivo foi o aumento
da liquidez do fundo, que saiu de cerca
de 6 mil investidores para mais de 10
mil, o que vai elevar o volume médio de
negociagao diario reduzindo
significativamente a volatilidade da
cotacao na Bolsa.
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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
distribuicdes, aproximadamente RS 418 mil de lucro retido.

1,80%
’ 0,10%
013% [l
1,60% 0,13 - 1,49%
1,40% 017% R -0,21%
0,12%
1,20% r
’ 012% [l
1,00% 0129 0.05% [ ]

0,80% 0,12% [
0,60% 012% [N
0,40%

®

0,20%
0,00%

- Aumento Diminuicdo Total

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DO EXERCICIO

JUN/22
A. RECEITA DE ALOCAQRO EM CRA
(i) Receita de juros 1.126.815
(i) Receita giro papéis 0
B. RECEITADE APLICAQGES FINANCEIRAS
(i) Receita de fundos + tit. PUblicos 348.831
C. DESPESA OPERACIONAL
(i) Taxa de administragao (83.917)
(i) Outras taxas (96.325)
D. RESULTADO
(i) Total do periodo 1.295.404
(ii) Distribuido (1.741.042)
(ii) Retido (445.638)
(iv) Retido Total 418.145
E. RESULTADOS DISTRIBUIDOS
FGAAT11 - R$/cota 0,15
FGAA13 - R$/cota 0,06

FGAA14 - R$/cota 0,02
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INFORMAGOES
DA CARTEIRA

A SALDO
CODIGO DO TAXADO PRAZO % DA
ATIVO DEVEDOR EMISSOR DURATION* ALOCADO RATING
ATIVO PAPEL TOTAL CARTEIRA
(R$ M)

CRA022000M9,
CRA022000MA, , . 5 )

CRA CRA022000MB, Alcoeste Virgo CDI + 4,88% 4,9 2,9 30,0 19,03%
CRA022000MC
CRA022001P7,

CRA CRA022001P8, Batatais Virgo CDI +2,75% 6,3 3,8 20,5 13,00% AA (S&P)
CRA022001P9
CRA022002MH,

CRA CRA022002MI, Lins Virgo CDI + 2,55% 6,2 38 30,0 19,03% A (S&P)
CRA022002MJ

CRA CRAO190020F Coruripe Feo CDI +9,00% 6,7 23 15,0 9,51% BB (Moody’s)

Securitizadora
Aplicagdes
Financeiras - - - - 40,27%
+ Caixa

1para calculo dos juros da Duration, foi utilizada a curva DI x pré com data de 06/07/2022, disponibilizada pela B3

AqQui ressaltamos a mudanga no nosso relatério por motivos estratégicos. Ndo abriremos
mMais a taxa de aquisi¢do dos ativos de forma individual pois isto pode criar ancoragens de
preco prejudiciais ao fundo. Traremos o carrego individual de cada um, o carrego médio da
carteira (alocada de CDI + 4,34% e total de CDI + 2,63%) e a taxa média de aquisi¢cao da carteira.
Outro disclaimer valido é que a tabela é uma foto do Ultimo dia do més, portanto parte dos
recursos do follow-on ja tinham entrado em caixa recentemente e ainda ndo haviam sido
alocados devido ao curto espaco de tempo. Explicando assim o alto volume em caixa,
trazendo o carrego da carteira para um nivel abaixo do que queremos manter.




ATIVO SETOR LOCALIZA(,'Z\O GARANTIAS ESTRATEGIA

PRINCIPAL

Alienacao Fiduciaria Terras +
AcguUcar, Etanol Fernanddpolis Cessdo Fiduciaria Contratos Carrego do
@ FM.J‘IE‘ME“E e Energia (SP) de Acgucar e Etanol + Aval + Ativo
Fundo de Reserva

Batatais (SP) e

: .. AcUcar, Etanol . Transacionar o
@ [B]UsmaBatatals S Patrocinio Aval dos Controladores

e Energia Ativo
9 Paulista (SP) -

. . AcUcar e . Transacionar o
@ t' UsinaLins su Lins (SP) Aval dos Controladores ,I
Etanol Ativo
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B DESCRICAO

ALCOESTE BIOENERGIA

A companhia esta localizada no municipio de Fernandépolis, estado de Sao 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 prbpria, grande
flexibilidade em seu mix para acUcar e etanol, localiza¢do privilegiada perto de um
terminal da Rumo Logistica. A Alcoeste produz acucar VHP, etanol hidratado, etanol
anidro e exporta energia elétrica.

USINALINS

A Usina Lins foi fundada em 2007 e possui uma unidade localizada no interior do
estado de S3o 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.

USINA BATATAIS

A Usina Batatais ja 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 regiao de Ribeirdo Preto e localizagdo privilegiada para o escoamento da producg3ao.
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.
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CORURIPE

SETOR: Ac¢Ucar, etanol e energia WA

LOCALIZAGAO: 5 unidades de producdo, em 3 polos produtivos
distribuidos em 2 estados (MG e AL)

DESCRICAO: A Coruripe possui mais de 90 anos de experiéncia no

setor. Estd entre as dez maiores do Brasil, com capacidade de moagem

de mais de 15 milhdes de toneladas por safra. Conta com presenca geografica
diversificada, com a producdo distribuida em 5 unidades de producdo, em 3 polos
produtivos distribuidos em 2 estados (MG e AL). Possui a possibilidade de producao de
acgucar ou etanol, com poténcia instalada de cogeracao de energia de até 165 MWh.

GARANTIAS: Cessao de recebiveis e de /egal claims do |IAA

ESTRATEGIA PRINCIPAL: Carrego do Ativo

i FG/AGRO
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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




