

mailto:ri@fgagestora.com.br
https://www.linkedin.com/company/fgagestora/
https://www.instagram.com/fgagestora/
https://whatsapp.com/channel/0029VaR6FPzADTOGAtoeg83Z

W FG/AGRO

RELATORIO GERENCIAL | Mar¢o,2024

SUMARIO

FG/AGRO

Informacdes Gerais

Panorama Setorial

Comentario do Gestor

Informacdes da Carteira

Disclaimer

14

25

33



https://fga.com.br/gestora/
https://fga.com.br/gestora/
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RELATORIO GERENCIAL | Margo,2024

FG/AGRO

TRACK RECORD DE LONGA DATA DA FG/A GESTORA NO AGRO,
POSSIBILITA FOMENTAR CONHECIMENTO SOBRE O SETOR,
AJUDANDO A CONSTRUIR VALOR DE LONGO PRAZO PARA
NOSSOS COTISTAS.

« MOVIMENTAGAO DA CARTEIRA DE R$ 14,6 MILHOES NO MES,
SENDO RS 8,4 MILHOES EM NOVA ALOCACAO E RS 6,2 MILHOES
EM VENDAS.

e RETOMADA DO PIPELINE DE ORIGINACAO COM POTENCIAL DE
GANHO DE CAPITAL, COM A CONCLUSAO DA ESTRUTURACAO
DE UMA OPERACAO EM ABRIL.

e MANUTENCAO DO PERFIL DE RISCO CONSERVADOR COM
RATING A- OU SUPERIOR TOTALIZANDO 41,0% DA CARTEIRA
ALOCADA.

e DISTRIBUICAO DE R$ 0,10/COTA CORRESPONDENTE A
RENTABILIDADE LIQUIDA 1,04% AO MES OU 164% DO CDI DE
RENDIMENTO TRIBUTAVEL EQUIVALENTE.

e VOLUME MEDIO DE NEGOCIACAO DIARIO APROXIMADO DE RS
1,65 MILHOES.
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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 19 anos atuando junto
a0 agronegdcio, originamos e estruturamos mais de RS 21 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¢co 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 | FGAAT1

PUBLICO ALVO | INVESTIDORES EM GERAL
QUANTIDADE DE COTAS | 45.081.449
TAXA DE ADMINISTRAGCAO | 1,15% A.A. SOBRE PL

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


https://fga.com.br/gestora/

o, OBJETIVO

Investimento em valores mobiliarios relacionados com as cadeias produtivas
agroindustriais, sendo principalmente: (i) Ativos Alvo: Certificado de Recebiveis
do Agronegécio (CRA) e Certificado de Recebiveis Imobiliadrios (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 legislacdo ou regulamentacgao aplicavel.

1,04% 48.702 2,86

Rentabilidade Mensal Cotistas Anos de duration da
Carteira

164% CDI 41,0%

em rendimento Da carteira alocada em

equivalente tributével empresas com rating
publico superior a A-




PANORAMA
SETORIAL

Acicar e Etanol

O més de marco representa, simultaneamente, o encerramento da safra do
Centro-sul 2023/24 e o inicio de operagao de parte das unidades produtoras
para a safra 2024 /25. Para fins de estatisticas oficiais, a Unido da Industria de
Cana-de-AcgUcar considera todo o processamento de cana entre 01/04/23 e
31/03/24 como Safra 2023 /24. Contudo, na pratica para a maioria das unidades
produtoras de acUcar e etanol, a safra comeca entre marco e abril e termina até
dezembro.

Por esse motivo, apesar de ndo computar para as estatisticas da safra 2024 /25,
na primeira quinzena de mar¢o, estavam em opera¢ado 40 unidades produtoras,
ante 23 unidades na mesma data do ano passado. Esse volume de unidades
iniciando a safra nesse momento, demonstra uma boa expectativa de
disponibilidade das usinas produtoras, j8 que esse inicio antecipado em margo
é feito para diminuir o risco de faltar tempo para processamento de toda a cana-
de-acUcar.

Referente a disponibilidade de cana, como dissemos anteriormente, as chuvas
dos meses de fevereiro a abril sdo importantes para definir o volume de matéria
prima disponivel para processamento do setor. As precipitacdes observadas em
fevereiro e mar¢o na regido centro-sul permaneceram abaixo do registrado no
ano anterior, porém, apresentaram uma evolu¢do em relacdo aos meses de
dezembro e janeiro, com um volume mais préximo as médias histéricas. Dessa



forma, a FG/A mantém a perspectiva de uma safra robusta, dentre as maiores
ja realizadas pelo setor sucroenergético, com um processamento de cana em
torno de 620 milhdes de toneladas.

MOAGEM DE CANA-DE-AGUCAR

(MILHOES DE TONELADAS)
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Com relagdo aos precos, 0 més de margo presenciou uma leve recuperagao nos
precos do acUcar e na cotacdo do etanol hidratado. Com a perspectiva de um
balan¢o global ainda apertado e de uma menor safra de cana brasileira na
2024 /25, o contrato mais curto de agucar foi negociado acima dos 2.500 reais
por tonelada, nas Ultimas semanas. A elevacdo na cotacdo do dblar também
contribuiu para a melhora do patamar de precos.

COTAGAO AGUCARNYT1
(R$/TON) - 1° TELA 2.800
2.600
2.400
2.200

03,01 17,01 31/01 14/02 28/02 13/03 27/03

Fonte: Barchart



O etanol também apresentou uma recuperacdo, diante da menor
disponibilidade do produto no periodo de entressafra, além do aumento na
cotagao da gasolina. Outro fator que contribuiu para a evolug¢do dos precgos foi
a melhora no padrao de consumo, sendo que as vendas de hidratado pelos
produtores nas Ultimas 5 quinzenas foi, em média 70% superior ao volume
vendido na safra anterior.

VENDAS DE ETANOL HIDRATADO PELOS PRODUTORES
CENTRO-SUL

1.100
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Fonte: UNICA

Fertilizantes

Em marco de 2024, o indice de precos de fertilizantes do Banco Mundial
apresentou como principais variacdes, os precos dos compostos fosfatados e
na Uréia. O DAP (fosfato diamdnico) apresentou um aumento nos precos de
5,8%, sendo vendido 3 618 dblares a tonelada, enquanto a Ureia teve uma queda
de 6% nas cotacdes, sendo comercializado a 330 ddlares.



COTAGAO DOS PRINCIPAIS FERTILIZANTES QUIMICOS

(USD/TON) 700
(==
400
300
200
1) ‘) 1) 1) 1) ‘) 1) 1) 1) H Y] 9 \x \x
SAR R AR AR AR K R AR AR R GO G
. \é\ {\04 @’é ,SOQ @’b\ .. \00 \? ,bqo %Q‘}' O\§' (\0\\ 60/1' N ;\Q;A @é

e DAP e TSP e Urélia

Cloreto de Potéassio

Fonte: Banco Mundial

No mercado interno, o cenario foi de estabilidade, sendo que o preco médio de
importacdo foi de 340 ddlares por tonelada no Gltimo més, contra 331 dblares
no més anterior. O ritmo das importagcdes diminuiu com o atraso no plantio de
graos e a diminui¢do da perspectiva de produc¢do, sendo que em margo deste
ano o volume importado foi de 2,49 milhdes de toneladas, uma reduc¢ao de 0,39
milhdes em relacdo ao ciclo passado. No acumulado do trimestre, as
importacdes em 2024 somam 7,2 milhdes de toneladas.

IMPORTAGAOS DE FERTILIZANTES QUIMICOS
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O ritmo da produc¢do interna também apresentou uma diminui¢do. Segundo
dados da Associacdo Nacional Para Difusdo de Adubos (ANDA), em janeiro de
2024 foram produzidas 512 mil toneladas de fertilizantes quimicos no Brasil, o
que representa uma reducao de 9,5% em rela¢do ao periodo anterior.

Soja e Milho

Nos dados divulgados em mar¢o, a Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab) apresentou uma reducdo na estimativa de produ¢do de soja para a safra
2024/25, se alinhando com as perspectivas gerais do setor, que tem previsto
uma reducdo mais acentuada. A nova revisdao contemplou uma redugdo
adicional de 2,5 milhdes de toneladas, ajustando a produ¢ao estimada de 149,4
milhdées de toneladas para 146,9 milhdes de toneladas de soja. Apesar da
reducdo em relac3do ao ciclo anterior, a safra 2023 /24 ainda deve ser uma safra
robusta, perdendo somente para o ciclo 2022/23. A principal preocupacao,
entretanto, é a queda nos niveis de produtividade agricola jd que em um ano de
aumento de adrea em 2,5%, houve uma diminui¢cdo de 7,3% na produtividade em
relacdo a safra anterior.

PRODUGCAO NACIONAL DE SOJA
(MILHOES DE TONELADAS)

19,7

2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24P 2023 /24P
(Fev) (Mar)

I Producdo === Produtividade (ton/ha)
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Com os menores niveis de produtividade, a colheita continua atrasada em
relagdo ao ciclo anterior, principalmente na regido nordeste e em goias, regides
mais afetadas pelos menores niveis de precipitacao.

% REALIZADO DA COLHEITA DA SOJA

Mar/23 Mar /24 Var
Tocantins 90,0% 76,0% -14%
Maranhao 57,0% 40,0% -17%
Piaui 70,0% 44,0% -26%
Bahia 60,0% 50,0% -10%
Mato Grosso 99,7% 96,2% -4%
Mato Grosso do Sul 95,0% 94,0% -1%
Goias 91,0% 79,0% -12%
Minas Gerais 79,8% 71,0% -9%
S3o Paulo 90,0% 95,0% 5%
Parana 79,0% 87,0% 8%
Santa Catarina 20,0% 36,0% 16%
Rio Grande do Sul 8,0% 6,0% -2%
12 estados 74,5% 71,0% -4%

O milho também sofreu uma atualizacdo na estimativa de producdo, porém
mais contida. A projecao atual da Agéncia para a safra 2023/24 é de uma
producdo de 112,7 milhdes de toneladas (-0,8% em relagdo a projecdao de
fevereiro). Como grande parte da produc¢do da cultura é concentrada na regido
Centro-oeste, a produtividade do segmento deve apresentar uma redu¢do mais
moderada, de 4,2% em relacdo a safra anterior.
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PRODUGAO NACIONAL DE MILHO
(MILHOES DE TONELADAS)
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Os graos continuam a ser negociados em patamares inferiores aos da safra
anterior. A média de precos da saca de 60kg de soja este ano apresentou uma
reducao de 25% nos precos aos produtores, enquanto o preco médio do milho
também apresentou reducao de 26%, com os precos médios no periodo indo de
84 reais a saca na safra anterior.

ACOMPANHAMENTO DOS PRECOS DE SOJA (R$/5C)
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ACOMPANHAMENTO DOS PRECOS DO MILHO (R$/5C)
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Com relagdo as exportagdes de soja, até marco deste ano foram negociadas 22,1
milhdes de toneladas, um aumento de 3 milhdes de toneladas em relagdo ao
ciclo anterior. J& o milho apresentou uma reducdo no volume exportado de 2,7

milhdes de toneladas.

EXPORTAGOES DE SOJA E MILHO
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COMENTARIO DO
GESTOR

Novas alocacoes e os efeitos dos juros no portfélio do fundo

O Comité de Politica Monetaria (Copom) continuou o ciclo de reduc¢ao de juros
com o sexto corte da Selic,para 10,75%, divulgado apds sua reunido de 20/03. A
novidade no comunicado divulgado foi a sinalizagdao de que se mantendo o
cenario base, na préxima reunido sera realizado mais um corte de 0,50pp. A ata
passa a mensagem de que o compromisso do Copom é ancorar as expectativas
de inflagdo em torno das suas metas, e por isso enxerga a necessidade de
manter cautela em relacdo a conducdo da politica monetéria, abrindo a
possibilidade para caso n3o haja um arrefecimento da inflagdao, pode ser
necessaria uma desaceleracdo do ritmo de reducao da Selic.

E como isto pode impactar o FG/AGRO?

Nos Ultimos meses falamos bastante sobre a qualidade do portfélio do fundo,
as decisdes de alocagdo em ativos de menor risco e o investimento prioritario
Nno setor sucroenergético. Muitos temas relacionados ao quanto estamos
atentos em n3o “perder a m3o” na qualidade do crédito em detrimento da busca
por rentabilidade de curto prazo.

Neste més, tendo a redu¢ao na Selic como plano de fundo, queremos tratar com
maior profundidade os efeitos da taxa de juros em nossa distribuicdo de
dividendos. Ja falamos em algumas ocasides dos motivos do FGAA1l ser
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prioritariamente direcionado para ativos indexados ao CDI": além de ser o
principal indexador que'

o Agro é tomador, entendemos e sempre colocamos que 0 nosso objetivo é
oferecer uma rentabilidade superior tendo o CDI como referencial. Ndo temos
como objetivo ser o fundo com maior distribuicdo, a qualquer custo, mas
queremos oferecer um produto de investimento seguro de longo prazo com
taxa de juros pos-fixada que permita aos nossos investidores compor seu
portfélio com um ativo de alta performance atrelado ao CDI. E aqui vamos
discutir um pouco mais sobre como a taxa de juros pode influenciar na
distribuicdo do fundo.

Uma percep¢ao equivocada do mercado é acreditar que uma reduc¢ado na taxa
nominal basica de juros da economia implicara em reduc3o real da distribuicao
do fundo. De fato, do ponto de vista nominal é verdade que hd uma reducao.
Porém, esta redu¢do nominal ndo necessariamente se reflete em redugdo real.
Outros pontos devem ser considerados como propor¢ado da distribuicdo sobre
a taxa basica (CDI), ganhos de capital e impacto na queda na Selic oriunda da
reducdo na inflagao.

Primeiramente observemos que esta reducdao nominal afeta todos os ativos de
renda fixa, sendo importante que seja analisado o quanto uma opg¢3o de
investimento entrega de retorno acima do CDI frente as demais classes de
investimentos. De uma forma simplificada, quanto menor a Selic maior sera a
proporcao do prémio nos ativos de crédito ja contratados. Para ilustrar esse
efeito, tomemos como exemplo um papel com taxa de CDI + 3% ao ano, que foi
estruturado em meio ao impeachment da ex-presidente Dilma com o CDI em
torno de 14% ao ano. Este papel naquele momento possuia uma rentabilidade
equivalente a 121% do CDI. Ja no inicio de 2018 a taxa de juros caiu para 6,4% ao
ano, fazendo com que a rentabilidade equivalente saltasse para 146% do CDI.

YA Selic, taxa basica de juros da economis, é base para a definicdo da taxa CDJ (Certificado de Depdsito
Interbancario) que é utilizada erm operagoes entre bancos para cobrir suas necessidades de curto prazo e tem
prazo de um dia Util. Por esse motivo, s80 proximas.
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Outra questdo é que a queda da taxa de juros,na realidade,valoriza os ativos de
uma forma geral,favorecendo os ativos de crédito,a bolsa de valores e os ativos
imobilidrios. Sobre ponto de vista de crédito, conforme dito em relatérios
anteriores, a queda da taxa de juros favorece as empresas devedoras dos CRA’s
a2 medida que os juros decaem, melhorando o fluxo de caixa das companhias,
refletindo também na reducdo do spread de risco e consequentemente
proporcionando ganho de capital sobre as antigas emissdes vigentes.

Olhando do ponto de vista de volatilidade oriunda da variagdo na taxa de juros,
os ativos de crédito, quando comparado a outras classes de ativos como
investimentos em ac¢bes de empresas ou imoveis, tem uma menor
sensibilidade as estas oscilagoes. E neste aspecto, menor volatilidade no valor
dos ativos, hd um universo muito grande de investidores com menor propensao
a0 risco que podem e vem se identificando com os Fiagros, trazendo fluxo
adicional de capital para esta indUstria de fundos. Para efeito de comparac¢3do,o
total de Fiagros ao final de 2023 era de R$ 21,3 bi enquanto os investimentos
em renda fixa sdo de R$5,5 trilhGes. N3o é a toa que todo més o nUmero de
investidores em Fiagros cresce, tendo atingido a marca de 694 mil segundo
dados da Anbima, em janeiro/24. O grafico a seguir ilustra este crescimento.

INDUSTRIA DE FIAGROS: SALDO DE NUMERO DE CONTAS
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E aqui vem uma reflexdo final para que ndo cometamos o erro frequente de

investidores brasileiros quando estdo avaliando ativos. Deveria ser claro, mas
nem sempre é: parte relevante da SELIC n3o é juros real, é simplesmente
inflacao (ou IPCA). Desde o IPO do FG/AGRO, o cupom da NTB-B 2035 aumentou
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de cerca de 5,20% para 5,90%, tendo um pico préximo a 6,30%, quando fizemos
a maior parte das alocagdes de nosso portfdlio (1° Follow-on). Ou seja, a variagao
dos juros reais ndo tem a mesma dimensdo da muidanga na Selic no mesmo

periodo.
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Para ilustrar o rendimento real do FG/AGRO, descontamos dos dividendos
distribuidos a parcela necessaria para recompor a inflacdo perdida no periodo,
este rendimento seria equivalente a IPCA + 10% ao ano.

A tabela abaixo ilustra este calculo.

Dividendo Dividend Yield CDI IPCA CDI+ IPCA+
2022 1,73 19,58% 12,33% 5,78% 6,48% 13,09%
2023 1,525 17,10% 13,04% 4,62% 3,63% 12,08%
Total Acumulado 3,255 33,91% 27,05% 10,67% 2,69% 10,08%

Como ja dissemos, queremos promover “education” sobre este mercado tao
novo. Desde quando temos este tipo de ativo? Ativos isentos de imposto de
renda, negociados na bolsa, investindo em crédito do agronegécio e cujo
objetivo é investir em ativos atrelados ao CDI? E tudo muito novo!

E para disseminar conhecimentos, realizamos no dia 21 de mar¢o, em conjunto
com a casa de analise independente Levante Corp, a edicao de Porto Alegre do
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FG/AGRO Day. Contamos com cerca de 40 assessores participantes no evento,
que puderam ouvir um pouco mais sobre commodities agricolas, mercado de
capitais em geral e a indlstria de Fiagros. Agradecemos a presenga dos
assessores de investimentos e dos participantes convidados que junto com o
time de sécios fundadores da FG/A contribuiram com as discussdes, dentre eles
os fundadores da Kijani Investimentos, Bruno Santana, e cofundador da Riza
Asset Management, Paulo Mesquita, o advogado Bruno Cerqueira do escritério
Tauil & Chequer Advogados e Luisa Herkenhoff da securitizadora Virgo. Durante
0 ano, repetiremos este evento em outras capitais brasileiras os quais serao

oportunamente divulgados no nosso canal do WhatsApp da FG/A Gestora®.

Com relagdo a movimentag¢do da carteira de investimentos do fundo, neste més
negociamos R$ 5 milh6es do CRA Jalles Machado com ganho de capital. Temos
visto o mercado de titulos high grade e em especial os do setor sucroenergético
com fechamentos de taxas e potencial para realizacdo de novos ganhos de
capital. Para corroborar esta percep¢ao, recentemente foi anunciado uma nova
emissao da Usina S3o Martinho, com rating AAA pela S&P e com capital aberto
listada em bolsa, com taxas teto que variam entre 98% do CDI e 100% do CDI
para o investidor. Como comparagdao, nosso papel de Jalles Machado
estruturado ha pouco mais de um ano, também uma AAA listada, é carregado
pelo fundo a taxa superior a CDI+1,00%° ao ano.

Neste més também vendemos R$ 1,2 milhdes do CRA Alcoeste. Nao temos
pressa em realizar as vendas pois a carteira continua amadurecendo, porém
iremos continuar a fazé-las na medida em que novas alocacdes, principalmente
com originacdo e estruturacdo pela FG/A, forem se confirmando como
alternativas saudaveis de investimentos.

Ainda no més de marco, realizamos a compra no primario de R$ 8,36 milhoes de
um novo CRA da Usina Santa Fé&, estruturada pelos nossos parceiros Itau BBA e

2 Este link direciona para o canal do WhatsApp do fundo onde frequentemente a FG/A disponibilizard
informacdes sobre o mercado agro e sobre o Fiagro FG/AGRO FGAAT1. Fica o convite para clicarem no link e
entrarem no canal.

3 A remuneracdo deste papel é de CDI+1% a0 ano, no entanto, como o papel foi estruturado pela propria FG/A, a
remuneracao e atual carrego pelo fundo é superior a remuneracao do papel.


https://whatsapp.com/channel/0029VaR6FPzADTOGAtoeg83Z
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o Banco BBM. Ampliamos com isto nossa exposicao neste crédito para RS 20,86
milhdes (4,8% do PL do fundo). Aqui foi mais um exemplo da demanda por papéis
do setor sucroenergético: a alocagao que fizemos em 2022 foi a CDI+4,5% ao ano
e esta nova alocac¢ao, bastante demandada pelo mercado (oferta teve rateio de
1/6), foi a CDI+4% ao ano.Ademais, o volume da demanda pelo papel,em conjunto
ao comprovado fechamento de taxa que a empresa apresentou, comprovam
mais uma vez a capacidade da FG/A em fazer a leitura de crédito sobre as
perspectivas para as empresas e, assim como aconteceu em varios outros
créditos investidos pelo fundo,antever melhorias conseguindo capturar novos
ganhos de capital.

Relembrando os diferenciais da companhia, trata-se de um grupo com uma
unidade de producao com capacidade de 4,7 milhGes de toneladas, localizada
em Nova Europa, centro do Estado de Sao Paulo, localiza¢ao privilegiada com
relacdo a Paulinia (centro de distribuicdo de etanol do Estado) e ao Porto de
Santos. Com a ampliagao realizada nessa entressafra, atingird mix de producgao
para acucar de 59%, garantindo flexibilidade para definir sua producdo visando a
maximizacao de sua rentabilidade.

Do ponto de vista patrimonial, o Grupo conta com cerca de 8.300 ha de terras
proprias (valor de mercado de aproximadamente R$ 1 bilhdo). O grupo vem
apresentando avancos relevantes em sua gestao financeira e operacional nos
ultimos anos, culminando em melhora de seus indicadores de alavancagem,
justificando um aumento de exposi¢cdo em nosso portfélio. A operacao foi de RS
170 milhdes, com duration de 3,1anos, remuneracado ao investidor de CDI + 4,00%,
contando com garantia de aval da Agropecuaria Nova Europa (proprietaria das
terras) e cessao fiduciaria de contratos de acUcar.

Acreditamos que a médio prazo, a companhia deve continuar apresentando
melhora no seu crédito o que podera ter como resultado a materializacao de
um rating pablico A- ou superior. E um ativo que entrard em nossa estratégia
de carrego.

Outro movimento relacionado a entrada de novos ativos, foi a formaliza¢ao de
mandato para nova opera¢ao em estruturacdo pela prépria FG/A com uma
empresa do setor de logistica para empresas do Agro com garantia de alienacao
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de bens e contrato comercial com um de seus clientes AAA. Acreditamos que o
primeiro desembolso sera realizado ainda em abril /24, agregando prémios de
estruturacao e originagao para o fundo e os parceiros co-investidores. Sera um
financiamento de longo prazo que gerara melhora na estrutura de capital da
companhia e por consequéncia no seu risco de crédito. E uma tipica transacdo
que gera valor para todos os envolvidos.

Além desta transagao ja em estruturagdo, Nnosso pipeline segue com uma série
de oportunidades sendo trabalhadas, e conforme tivermos maior clareza de
avanco das negociagdes iremos trazendo novas informag¢des em NoOsSsos
relatérios. Estamos com o fundo praticamente 100% alocado, mas seguimos
trabalhando forte por aqui, cuidando dos créditos concedidos e focados em girar
a carteira para gerar ganhos de capital. Em 01/04/2024, o overview de nossa
carteira era o seguinte:

ATIVOS ALOCADOS

1A%

&

5,0%

1,2%

= Alcoeste = WD = Jalles = Sonora = Ubyfol = Lins
= Cibra = Grupo Abba = Santa Fé = Uisa = Batatais = Solinftec

Café Brasil Pisani Prime Agro - Ponto Rural



FAIXA DOS RATINGS

= AAA mAA = A = Sem Rating

ALOCAGAO POR
INSTRUMENTO

5,87% 1,28%

= CRA =CRI Ativos de Liquidez
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ESTRATEGIA

2'08%1,26%

\

m Carrego = Giro = Caixa Fiagros

ATIVOS POR FAIXA DE SPREAD

= 1,00% - 2,00% = 2,01% - 4,00%
= 4,01% - 5,00% = 5,01% - 6,00%
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ALOCAGAO POR INDEXADOR ORIGINAQRO

1,19%

98,81%

= CDI = IPCA m Propria = Terceiros

Este més distribuimos RS 0,10 centavos por cota de FGAAT11, considerando o valor
de fechamento da cota patrimonial em fevereiro (R$ 9,58). Esta distribuicdo é
equivalente a uma rentabilidade de 1,04% no més. Rentabilidade isenta de
imposto de renda. Para compararmos a rentabilidade tributavel equivalente é

de 164% do CDI.

RENTABILIDADE DO FUNDO

1,46% 1,45%
1,36% 1,35%  1,36%  1,36%

° N 1,25%
W N g W\o 1,20% 1,15% 1,15% 1,15%
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mar-23 abr-23 mai-23 jun-23 jul-23 ago-23 set-23 out-23 nov-23 dez-23 jan-24 fev-24 mar-24

mmm Dividendo Distribuido (RS / cota) ==4==Rentabilidade (%)
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Abaixo temos a DRE do fundo. Nela podemos acompanhar a distribui¢cdo, os
dividendos retidos e os distribuidos, com isso podemos acompanhar a
normalizacdo das distribuicdes do FGAAT11. Tentamos ter a menor volatilidade
possivel. E sempre que originamos operacdes novas aumentamos a Nossa
reserva de dividendos retidos para momentos oportunos.

Mar/24
A. RECEITA DE ALOCAGAO
(i) Receita de Juros 5.216.377
B. DESPESA OPERACIONAL
(i) Taxa de administracdo (395.899)
(ii) Outras taxas (108.838)
C. RESULTADO
(i) Total do periodo 4.711.640
(ii) Distribuido (4.508.145)
(iii) Retido 203.495
(IV) Retido Total (semestre) 175.727
(V) Retido Total (acumulado) 316.689
D. RESULTADOS DISTRIBUIDOS
FGAA1 - R$/cota 0,10

O fundo terminou o més com 48.702 cotistas. A liquidez média diaria do FGAAT1
foi de R$ 1,65 milhdes. O FIAGRO da FG/A é considerado um dos mais liquidos do
mercado, quando se usa a razao volume negociado dividido pelo patrimdnio do
fundo. Essa é uma métrica importante pois mostra que é possivel montar ou
desmontar uma posi¢cao sem influenciar o restante dos cotistas.
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LIQUIDEZ E NOMERO DE COTISTAS
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ATIVO ESTRATEGIA CGAD;‘I';\?ODO DEVEDOR EMISSOR T:i‘:g?_o :ROI;ZACL) DURATION* SA:'RDSOM‘;:;‘?_)Z:;)O % DO PL RATING
CRA Carrego CRA022000MA Alcoeste Virgo CDI +5,00% 5,30 2,56 7,32 1,7% -
CRA Giro CRA022001P6 Batatais Virgo CDI +2,00% 6,33 3,23 16,76 3,9% AA S&P
CRA Giro CRA022001P7 Batatais Virgo CDI +2,75% 6,20 3,28 3,50 0,8% AA S&P
CRA Giro CRA022002MH Lins Virgo CDI +1,50% 6,00 3,19 30,06 7,0% A S&P
CRA Carrego CRA022007KJ Alcoeste Virgo CDI + 4,50% 5,33 294 15,22 3,5% =
CRA Giro CRA02200816 Ubyfol Eco Securitizadora CDI + 3,00% 6,00 1,89 31,73 7,4% A- S&P
CRA Giro CRA022008CB Jalles Eco Securitizadora CDI +1,00% 10,00 5,16 37,80 8,8% AAA S&P
CRA Carrego CRA022008Y9 Santa Fé Eco Securitizadora CDI + 4,50% 4,20 1,70 12,49 2,9% -
CRA Carrego CRA024002MM Santa Fé Eco Securitizadora CDI + 4,00% 57 3,03 8,36 1,9% -
CRA Giro CRA022009Q4 Sonora Virgo CDI +2,00% 5,00 2,86 13,51 3,1% AS&P
CRA Giro CRA022009Q3 Sonora Virgo CDI +2,00% 6,00 3,48 18,50 4,3% AS&P
CRA Carrego CRA02200BQ9 WD Virgo CDI +2,25% 4,75 2,14 24,00 5,7% =
CRA Carrego CRA02200BQA WD Virgo CDI +6,00% 4,75 2,05 6,00 1,4% =
CRA Carrego CRA02200BQB WD Virgo CDI +2,85% 6,50 3,27 24,00 5,7% -
CRA Carrego CRA02200BQC WD Virgo CDI +7,65% 6,50 3,00 6,00 1,4% -
CRA Carrego CRA0220073L Ponto Rural Canal Securitizadora CDI + 4,80% 5,92 3,07 1,50 0,4% -
CRA Carrego CRA02200CNM Prime Agro Virgo IPCA +10,81% 5,58 1,91 5,00 1,2% -
CRA Carrego CRA02200FFL Alcoeste Virgo CDI + 4,50% 5,92 3,27 14,82 3,4% -
CRA Carrego CRA023001JL Pisani Eco Securitizadora CDI +5,00% 6,00 2,13 6,00 1,4% -
CRA Carrego CRA022009VM Café Brasil Eco Securitizadora CDI + 4,50% 5,00 1,65 10,26 2,4% -
CRA Carrego CRA0230099D Uisa Vert CDI +4,50% 5,00 2,39 20,38 4,7% A- S&P
CRA Carrego CRA02300JAH Alcoeste Eco Securitizadora CDI + 3,50% 5,00 2,90 36,98 8,7% -
CRI Carrego 22K1802248 Cibra True Securitizadora CDI +4,90% 5,00 1,98 24,98 5,8% -
CRA Carrego CRA02300NGK Grupo Abba Opea Securitizadora CDI + 4,0% 5,00 2,59 24,68 5,7% =
CRA Carrego CRA02300KOH Solinftec Opea Securitizadora CDI +5,5% 5,00 2,43 20,00 4,6% -

FIAGROS 5,45 1,3% =
Aplicagdes
Financeiras + - 9,02 2,1% -

Caixa
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- ESTRATEGIA
ATIVO SETOR LOCALIZACAO GARANTIAS PRINCIPAL
Alienagao Fiduciaria Terras +
IALC‘E)EEI Agucar, Etanol e Fernandopolis (SP) Cessao Fiduciéria Contratos Carrego do Ativo

Energia

ALCDESTE DESTILARIA FERNANDOPOLIS SIA

de AcUcar e Etanol + Aval +
Fundo de Reserva

B

UsinaBatatais

AcUcar, Etanol e
Energia

Batatais (SP) e Patrocinio

Aval dos Controlad
Paulista (SP) val dos Controladores

Transacionar o
Ativo

Transacionar o

i in< Ac( Etanol Lins (SP Aval dos Controlad
uusma |_|ns clcar e Etano ins (SP) val dos Controladores Ativo
Cessao Fiduciaria de .
UBYFOL Nutricdo Vegetal Uberaba/MG recebiveis + aval dos Transacionar o

controladores

ativo

AcUcar e Etanol

Cessao Fiduciéria de
recebiveis + aval dos
controladores

Jodo Pinheiro/MG

Carrego do Ativo

Acucar, Etanol e
Energia

Jalles

Goianésia (GO) e Santa
Vitéria (MG)

Clean

Transacionar o
ativo

W

Nutricdo Vegetal
Café Brasil

Cess3do Fiduciaria de Recebiveis
+ Alienagao Fiduciaria de
Estoque e de Imébveis

Alfenas (MG)

Carrego do Ativo

Acucar, Etanol e
Energia

2Uulsa

Alienacao Fiduciaria Terras +
Cessdo Fiduciaria de Recebiveis
+ Aval dos Controladores

Nova Olimpia (MT)

Carrego do Ativo

Acucar, Etanol e

@USINA SONORA Energia

Alienacao Fiduciaria Terras +
Fundo de Liquidez + Aval dos
Controladores

Sonora (MS)

Transacionar o
ativo
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ESTRATEGIA
PRINCIPAL

Aclcar, Etanol e
Energia

Nova Europa (SP)

Alienacao Fiduciaria Terras +
Cessao Fiduciaria de
Recebiveis + Aval dos Sécios

Carrego do Ativo

Fundo de Reserva de Juros +

Fiduciaria de Recebiveis

@ PONTO R“ﬁm“. Insumos Agricolas Londrina (PR) Aval dos Sécios + Cessao Carrego do Ativo
Fiduciaria de Duplicatas mercantis
@ Pﬂfgg%: Nutricdo Vegetal Toledo (PR) Recebiveis + Aval dos Sécios Carrego do Ativo
. R Caxias do Sul/RS, Aval da holding + Cessdo
@ PISan Plasticos Pindamonhangaba/SP e Fiduciaria de Recebiveis + Carrego do Ativo
et Recife/PE Alienacao Fiduciaria de Imével.
Guarantee Letter do
@ Fertilizantes Camacari (BA) Controlador + Cess3o Carrego do Ativo
Fiduciaria de Recebiveis
— c | . . Alienacao Fiduciaria de Galpoes +
@ GRUPO onngmera © Ap&_’fe(.:'da de Aval dos sbécios e empresas do Carrego do Ativo
ABBA gro Goiania (GO) grupo
Aval da holding + Cessao
JSOLINFTEC AgTech Aracatuba (SP) S Carrego do Ativo
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B DESCRICAO

ALCOESTE BIOENERGIA

A companhia esta localizada no municipio de Fernanddépolis, estado de Sao Paulo, e possui uma planta
industrial com capacidade de processamento de 2,3 milhdes de toneladas. Mais de 95% de sua
matéria-prima é produzida por ela propria, grande flexibilidade em seu mix para aglUcar e etanol,
localizagdo privilegiada perto de um terminal da Rumo Logistica. A Alcoeste produz agUcar 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 aglcar VHP, aglcar 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 regidao de Ribeirdo Preto e
localizacado privilegiada para o escoamento da produgdo. Nos ultimos dois anos a companhia realizou
dois movimentos relevantes: (i)Janteriormente 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, o Grupo passou a ter capacidade de moagem de 7,2 milhdes toneladas de cang,
sendo que 55% desta capacidade é de cana propria e 45% de cana de terceiros. Possui alta capacidade
de mudancga do mix acUcar 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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JALLES MACHADO

Fundada em 1980, faz parte do grupo Otavio Lage. Empresa de capital aberto listada na B3 com o ticker
JALL3, possui capacidade de processamento de 8,5 milhdes de toneladas por safra. Dentre seus
diferenciais estdo 100% de cana proépria, flexibilidade no mix de producdo, alta capacidade de
estocagem na entressafra, 67,8% de sua area com irrigagdo. Produz acgUcar, etanol, organicos,
saneantes, levedura e poténcia instalada de cogeracdo de energia de até 154,4 MWh. Trata-se da
segunda maior produtora mundial de agUcar organico e a maior exportadora para o mercado norte-
americano.

UBYFOL

A Ubyfol é uma multinacional brasileira fundada em 1985, ela produz principalmente fertilizantes
foliares, que atuam em complementariedade aos fertilizantes de solo. A empresa vem crescendo sua
receita mensalmente e aumentando sua atuagao no mercado. Possui rating A- emitido pela S&P.

SANTA FE

Fundada em 1925 e é controlada pela familia Malzoni. Também conhecida como Grupo Itaqueré,
atualmente, é constituida pela Usina Santa Fé S.A. que, a partir de 31/03/2008 tornou-se uma
agroindustria, e pela Agropecuéria Nova Europa S.A. que detém as terras do grupo (cerca de 8.300 ha).
Possui conselho de administracdo (2013) e gestdo profissional (2015), flexibilidade em seu mix de
producdo as seguintes capacidades baseadas no desempenho da safra recorde de 2023/24:
processamento de 4,7 milhdes de toneladas de cana-de-agUcar, producdo de 311 mil tons de aglcar
cristal branco e producdo de 210 mil m? de etanol, além da cogeracdo de energia.

SONORA

A Usina Sonora foi fundada em 1976 e estéd localizada no estado do Mato Grosso do Sul e tem capacidade
de moagem de 1,8 milhdes de toneladas de cana por safra, tendo como um dos diferenciais possuir
100% de cana propria sendo 80% em areas proprias (27 mil hectares). Estas dreas possuem como
expectativa de valor de mercado RS 1,4 bilhdes, demonstrando a robustez patrimonial do grupo. Com
relagdo aos seus produtos, seu agucar é 100% cristal com marca propria, tendo 50% das vendas para o
varejo, etanol anidro e hidratado e cogeracdao de energia com poténcia instalada de 35 MW com
exportag¢ado de 13 MW.
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USINAWD

A Usina WD, localizada em Jodo Pinheiro/MG, foi fundada na década de 90 e possui capacidade de
moagem de 2,5 milhdes de toneladas de cana por safra, sendo que toda producdo é proveniente de
cana propria. Ademais, suas terras somadas as de seus sécios totalizam 10.300 hectares, avaliados em
RS 309 milhdes em valor de mercado. A WD produz agUcar VHP, com produtividade superior a média
do CentroSul, etanol anidro e hidratado, além da cogerag¢do de energia, com poténcia instalada de
18MW e exportagado de 7,7 MW.

PISANI

Pisani Plasticos é uma empresa com um grande portifélio de produtos e com um destaque competitivo
na area de P&D. Além disso, é lider de mercado e fornecedora relevante de grandes empresas como
Ambev, Volkswagem e Scania. Ademais, a opera¢do conta com alienagao fiduciaria de imdveis, cessdo
de recebiveis, aval e covenants financeiros.

PONTO RURAL

A ponto rural trabalha no mercado de insumos agricolas. Um mercado que tem performado muito
bem com o aumento do preco dos insumos. Com sede em Londring, tem forte atua¢do no Estado do
Parang, regido tradicional do Agro. Possui mais de 75 profissionais e 2.800 clientes, nomes conhecidos
como Corteva, Yara e Frisia dentre outros. Com faturamento de RS 487 milhdes em 2021, margem
EBITDA de 9,7% e razdo divida liquida/EBITDA de 2,55. Possui nimeros financeiros saudaveis e
Patriménio Liquido de RS 73 milhdes.

PRIME AGRO

Empresa com 10 anos no setor de fertilizantes, que vem crescendo bastante. Produz quatro tipos de
insumos e possui marca prépria, o que melhora sua margem. Vende para quase todos os estados do
pais, diminuindo problemas regionais que podem ocorrer. Faturou R$ 95 milhdes em 2021 e
expectativa de R$ 175 milhdes em 2023, o que mostra um alto crescimento e manuten¢do da margem
EBITDA em 30%. Estrutura de garantias de recebiveis, com carteira auditada pela KPMG, com 96% de
recebimento com no maximo 30 dias de atraso.
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CAFE BRASIL

A Café Brasil € uma empresa de fertilizantes com produtos de marca prépria com mais de 25 anos de
atuacdo, com portfélio diversificado tendo como destaque produtos destinados para cultura de café,
primeira cultura atendida pela companhia. Com sede em Alfenas/MG, sua atuagdo se concentra mais
no estado onde estdo localizadas também duas das fabricas da empresa (Carmo do Rio Claro/MG),
além de uma localizada em Igarapava/SP. A Café Brasil atende majoritariamente grandes cooperativas
e desempenha boas margens. Nos Gltimos 5 anos teve em média margem EBITDA de 19% e margem
liquida de 10%, o que reflete o bom desempenho da empresa considerando que atua em um segmento
de margens mais apertadas.

UISA

A Usina Itamarati, fundada em 1980, possui capacidade de moagem de 6,3 milhdes de toneladas. A Uisa
se destaca como uma das lideres na comercializacdo de acUcar cristal na regido Norte, oferecendo
produtos de marca propria. A usina é produtora de acUcar, etanol (anidro e hidratado), saneantes e
energia. Ademais, a empresa detém 90.000 hectares de terra propria, o que confere robustez
patrimonial 3 companhia além dos beneficios operacionais. Em relacdo a indicadores, na safra 21/22 a
Uisa atingiu 55% de margem EBITDA com um mix de agUcar de 47% e 60% de cana probpria.

CIBRA FERTIL

Fundada em 2005, a Cibrafértil contém sede em Camacari/BA, a Cibra atua no mercado de fertilizantes.
com destaque para formulagdes de NPK e atua¢dao mais intensa nas regides Sul, Centro-Oeste e Bahia.
A empresa possui 13 unidades distribuidas nessas regides, incluindo fabricas e misturadoras. Em 2022
o faturamento da Cibra foi de RS 7,8 bilhdes e EBITDA de R$ 430 milhdes. Juntamente com a Cibra
Trading, o grupo Cibra possui como controladores a Omimex Resources Inc. (EUA), empresa do
mercado petrolifero norte-americano e a Anglo American (Inglaterra), companhia de mineragdo com
atuacgao global.

GRUPO ABBA

Iniciado em 2001, o Grupo ABBA engloba as empresas AHL Agro, Verdelog, Solotek e AHL Pulp. A AHL
Agro, pioneira do conglomerado, se destacou como distribuidora de insumos em Goids. Desde entdo,
o grupo diversificou-se, com a Verdelog focando em logistica e armazenamento para o agronegécio, a
Solotek em producdo de fertilizantes especiais de marca propria e a AHL Pulp em processamento de
tomates. Juntas, essas empresas estabelecem um ecossistema integrado, oferecendo solugdes
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completas aos produtores, desde insumos e assisténcia técnica até o escoamento da producdo. Em
2022, o grupo ABBA faturou RS 504 milhdes com um EBITDA de RS 38 milhdes e possui 36 ativos
imobilidrios avaliados em RS 212 Milhoes.

SOLINFTEC

Fundada em 2007 por sete engenheiros, a Solinftec trata-se de uma agtech que oferece solugdes
digitais para o agro, como monitoramento e automatizacdo de colheitas, possuindo plataforma
exclusiva com IA incorporada. A empresa se destaca no segmento sucroalcooleiro, com
aproximadamente 90% de market share do Brasil. A Solinftec administra mais 12 milhdes de hectares
quando somadas as operagdes no Brasil e nos outros 10 paises em que atua, situados na Américas e
China. Vem apresentando crescimento constante em faturamento com CAGR mensal de 4% nos
Gltimos 2 anos. Em 2022, a companhia faturou R$ 171 milhdes, com receitas recorrentes anuais
alcangando RS 270 milhdes.
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DISCLAIMER

O material € meramente informativo e ndo considera os objetivos de
investimento, a situagao financeira ou as necessidades individuais de
um ou de determinado grupo de investidores. Recomendamos a
consulta de profissionais especializados para decisdo 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 analise 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 sao 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 confiaveis.

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

ADMINISTRADOR
BRL TRUST DTVM S/A

https://www.brltrust.com.br
Autorregulacao

ANBIMA

CADASTRE-SE EM NOSSO SITE
RECEBA ATUALIZAGOES DO FUNDO POR E-MAIL


https://whatsapp.com/channel/0029VaR6FPzADTOGAtoeg83Z
https://fga.com.br/gestora/
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https://fga.com.br/fgaa11/
https://www.linkedin.com/company/fg-a/
https://whatsapp.com/channel/0029VaR6FPzADTOGAtoeg83Z

