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Informacoes Gerais

O JGP Crédito Agro Fiagro-Imobiliario (JGPT11) € um fundo dedicado a investir em titulos
de crédito emitidos por empresas com atividades na cadeia do agronegdécio brasileiro. Sua
gestdo é realizada pela equipe de crédito privado da JGP, combinando uma rigorosa analise
de crédito dos emissores, avaliagdo dos ciclos de pregos das principais commodities agricolas
e estudos de impactos externos no setor, como a trajetéria de politica monetaria no pais e
aspectos ESG (Environmental, Social and Governance) relevantes para as empresas investidas
e seus segmentos. O fundo conta com politica de distribuicdo mensal de rendimentos, que
sdo isentos para investidores pessoa fisica, conforme definido pela Lei 14130/2021.

JGP Agro Fiagro Imobiliario (JGPT11)

Nome JGP Crédito Agro Fiagro Imobiliario

Cadigo de negociaciao JGPT11

Obtengao de renda e ganho de capital, a serem auferidos
Objetivo mediante a aquisicdo de ativos financeiros de origem
agroindustrial

Patrimoénio Liquido R$ 186.439.691,61

Gestor JGP Gestdo de Crédito LTDA

XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores

Administrador Mobiliarios S.A.

CNPJ 43.741.205/0001-30

0,17% a.a. (dezessete centésimos por cento ao ano), calculada
sobre o patriménio liquido do Fundo e paga até o 52 (quinto)

Taxa de administracao Dia Util do més subsequente aos servigos prestados, a partir
do inicio das atividades do Fundo, considerada a primeira
integralizagao de cotas do Fundo.

111% a.a. (um inteiro e onze centésimos por cento ao ano),
Taxa de gestao calculada sobre o patriménio liquido do Fundo e paga até o 5°
(quinto) Dia Util do més subsequente aos servigos prestados.

Taxa de performance 20% sobre o que exceder CDI + 1,00% ao ano, High Water Mark



Fechamento

' 97,81%

do fundo investido
em titulos de crédito
do agronegocio

8,21%

da carteira reciclada
em Novembro

0%

de exposigao direta em ativos
de risco corporativo emitidos
por produtores pessoa fisica

4.364

+0,9% més/més

2,2 aN0S

duration da carteira
de crédito

(CDH446%:..

spread da carteira
investida
+67 bps més/més

do (!E)%Zomés

em rendimento
equivalente tributavel

Desempenho

' Rr$0,09

Jcota

distribuigdo mensal de rendimentos
. J

1,01%
yield

mensal equivalente*

* Utilizando a cota do fechamento do més
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Demonstrativo de Resultados

Desde
Set/23 Out/23 Nov/23 o inicio*
A. Receita de Alocagdes em CRA
All. Receita de juros 2.222.563,98 2133.771,56 2.227973,28 26.426.852,47
A.2. Receita de Marcagdo a Mercado** 980.679,26 1192,06 301.856,77 1.209.760,76
A.3. Receita de Giro no Secundario -39.941,61 72,43 -46.006,74 209.423,38
B. Receita de Aplicacgdes Financeiras
B1. Caixa e outros 94.637,31 -84.328,83 27.858,81 1122.531,10
C. Despesa Operacional
Cl. Taxas -241.387,26 -261.500,26 -262.482,26 -2.598.914,31
C.2. Compromissadas 0,00 0,00 -22.718,70 -254.219,32
F. Resultado
F1. Total do Periodo 3.016.551,67 1.799.206,96 2.226.4816 26.116.065,70
F.2. Distribuido 1.924.961,80 1.924.961,80 1732.465,62 24.062.022,50
E. Resultados Distribuidos
JGPT11 - R$/cota 010 0,10 0,09 1,25
Dias Uteis no periodo 20 21 20 232
Dividend Yield (anualizado) CDI+ 0,79% CDI+ 0,45% CDI+ 0]17% CDI+ 1,44%
Dividend Yield Gross-Up (anualizado) CDI+ 311% CDI+ 2,65% CDI+ 2,24% CDI+ 3,97%

Fonte: Daycoval e JGP

O resultado patrimonial do JGPT11 é contabilizado pelo regime de competéncia. Desta maneira,
os ganhos e perdas auferidos no mercado secundario durante o més impactam a demonstragao
de resultado do Fundo. Como forma de linearizar a distribuicdo de dividendos do JGPT11 ao
longo do tempo, calculamos também o resultado através do spread de compra dos ativos, e
envidaremos melhores esforgos para aproximar ao maximo este valor da distribuigdo mensal.
Entendemos que desta forma conseguimos minimizar grandes distorgdes, para cima ou para
baixo, no dividendo recebido pelo cotista.

*Desde dezembro/22

** Despesa Operacional reapresentada a partir de maio, os custos das operagées compromissadas foram realocados na rubrica .
**Reapresentados

Este(s) Fundo(s) tem menos de 12 (doze) Meses, para avaliagio da Performance de Fundo(s) de Investimento(s), € recomendavel a analise
de, no minimo, 12 (doze) Meses.
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of ] ]
Ultimos Rendimentos
Més Cotacio Rendimento DY DY Gross-Up*
30-nov-23 9,69 0,09 0,93% 1,09%
31-out-23 9,66 0,10 1,04% 1,22%
29-set-23 9,65 0,10 1,04% 1,22%
31-ago-23 9,64 0,12 1,24% 1,46%
31-jul-23 9,58 oMn 115% 1,35%
30-jun-23 9,59 0,3 1,36% 1,59%
31-mai-23 9,74 0,13 1,33% 1,57%
28-abr-23 9,87 omn 111% 1,31%
31-mar-23 9,92 0,13 1,31% 1,75%

*Considerando uma aliquota de 15%
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Historico de Rendimentos
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Fonte: XP e JGP

Mercado

Cota Patrimonial*

10,1

9,9
9,8
9,7
9,6

9,5
27-dez-22 27-jan-23 27-fev-23 27-mar-23 27-abr-23 27-mai-23 27-jun-23 27-jul-23 27-ago-23 27-set-23 27-out-23 27-nov-23

* As oscilagdes no valor da Cota Patrimonial ocorrem devido a marcagio a mercado da carteira do Fundo realizada pelo Administrador

Fonte: XP
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Diferenciais competitivos
em meio a complexidade
agricola

Ainterconexao constante de fatores que transcendem a producgao agricola, abrangendo aspectos
como geopolitica, condigbes climaticas e mudangas nas politicas governamentais, ressalta
uma dinamica repleta de oscilagbes e desafios tipicos dos complexos ciclos dos diferentes
segmentos do agronegdcio. E exatamente nesses momentos de volatilidade que aimportancia de
um posicionamento embasado em analises profundas e monitoramento constante se destaca.
Nossa capacidade analitica e gestao ativa nos permitem adaptar dinamicamente nosso portfélio,
fator crucial para garantir resultados consistentes aos nossos investidores. Mais do que realizar
previsGes de pregos, Nnosso compromisso € nos adaptarmos a qualquer cenario que possa surgir.

Ao refletirmos sobre o ciclo deste ano, observamos a compressdo da rentabilidade e das
margens nao apenas entre os produtores rurais, mas em diversos elos da cadeia, afetando
de forma diferente todos os envolvidos. Produtores individuais enfrentaram uma pressao
significativamente maior, enquanto as empresas na etapa de transformagdo conseguiram
atenuar alguns desafios. Nestas circunstancias, o porte das empresas representa um grande
diferencial, influenciando diretamente sua capacidade de negociar prazos com fornecedores,
clientes e investidores. Ressaltamos nossa estratégia de evitar exposicdo direta aos produtores
rurais, que historicamente tém enfrentado mais dificuldades em momentos de estresse.

Antevemos que o préximo ano ainda sera desafiador em termos de rentabilidade, especialmente
devido a questdes climaticas que ndo apenas atrasam o plantio, mas também os pedidos e
vendas, podendo ter impactos derivados em setores, como por exemplo, de logistica. Portanto,
a continuidade de uma avaliagdo cuidadosa da cadeia, para identificagdo das melhores
oportunidades de alocagao, é crucial.

Priorizamos uma abordagem mais conservadora, valorizando escalabilidade, agregagao de
valor e uma estrutura de capital adequada. Nosso foco permanece sendo na identificagao de
oportunidades que oferegam retornos sélidos, sem esquecermos de ajustar essa métrica ao
risco inerente.

Seguindo nosso compromisso com a transparéncia, exemplificaremos aqui uma parte do nosso
processo de investimento que é crucial para tomada de decisdo - a atribuicdo de um rating
para um ativo.
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Rating Agro JGP

Um rating é uma classificagdo atribuida a algo, seja um ativo financeiro, um produto, uma
empresa ou até mesmo um pais, com o intuito de avaliar sua qualidade, risco ou desempenho.
Os ratings de crédito sdo utilizados para classificar a qualidade de crédito das empresas ou
paises e podem variar de acordo com a capacidade do emissor do titulo de cumprir com seus
compromissos financeiros, assim como fatores que ajudam na capacidade de repagamento dos
titulos (garantias, suporte potencial dos acionistas, etc;). Quanto menor risco de crédito, ou seja,
maior confiabilidade do pagamento da divida, melhor o rating.

Em nossa abordagem, implementamos um sistema interno de classificagdo (rating) para
padronizar, avaliar e comparar ativos. Ao atribuir ratings aos ativos, podemos realizar
comparacdes entre empresas em diferentes setores da cadeia agricola, facilitando
decisGes sobre alocagdo de recursos no Fundo. Essa pratica busca otimizar a carteira do
fundo, equilibrando risco e retorno. Além disso, esse sistema interno auxilia na definigao
de limites de exposigdo por tipo de veiculo e aumenta a transparéncia do perfil de risco de
crédito na carteira.

Nossa metodologia de classificagdo considera fatores tanto quantitativos quanto
qualitativos, abrangendo elementos como posicionamento estratégico, desempenho
financeiro (incluindo estrutura de capital e liquidez), politicas, estratégias e governancga.

Para oferecer uma visdo mais detalhada da estratégia de investimento do JGPT11 e dos
riscos potenciais associados, apresentamos abaixo a distribuicio de nossa carteira por
ratings internos:

B- A#
16% 16%

0%

A-
13%

B+
25%

Fonte: JGP
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As nossas classificagdes de risco podem ser A+, A, A-, B+, B, B- e C, representando uma escala
do menor para o maior risco. Para ser considerado elegivel para investimento no JGPT11, um ativo
ndo pode apresentar rating abaixo de B-. A classificagcdo C indica um alto risco de crédito e uma
probabilidade maior de inadimpléncia.

Parailustrar esse cenario mais arriscado, apresentamos exemplos de ativos categorizados com rating
C pela JGP, acompanhados por suas datas de avaliagdo e eventos de crédito subsequentes. Quando
atribuimos um rating C a um ativo, € sinal de que realizamos uma analise detalhada e identificamos
um risco considerado muito elevado, resultando na decisdo de nao investir nesse ativo.

Os motivos para essa classificagdo variam nos casos abaixo, podendo incluir projetos ainda sem
geragao de caixa, alavancagens excessivamente altas, seja por divida liquida/EBITDA ou divida liquida/
patrimonio liquido. Tais fatores demonstram um desalinhamento entre stakeholders e um nivel de
seguranca insuficiente para empréstimos.

No entanto, seguimos monitorando ativamente esses casos, mesmo sem realizarmos o
investimento, seja para acompanhamento de uma possivel reversdo de cenario, seja para
identificagdo de desdobramentos e impactos no setor como todo. Observamos que alguns
ativos avaliados anteriormente por nds estdo enfrentando desafios financeiros que variam desde
inadimpléncia de pagamento até reestruturagdo da divida, chegando até mesmo a pedidos de
recuperacao judicial. Muitos desses casos apresentavam alto endividamento em suas estruturas
de capital e margens estruturalmente comprimidas, situagdo agravada pela baixa nos ciclos de
rentabilidade de alguns segmentos do agronegdcio. Os casos com baixa flexibilidade de suporte
de seus acionistas, escolheram o caminho da reestruturacdo, impondo perdas para seus credores.

Rating Data de Evento Data
Empresa Ativo JGP avaliagio de crédito do evento
CRA0220020B
CDCA
Geneseas CRA022004SA
(Agro Flow Participagées CPR-F
e Geneseas Holding) CDCA C mai-22 Recuperagdo Judicial set-22
Castilhos CRA021001VB C set-21 Inadimpléncia dez-22
CRA0220040H
Cooperativa CRA022007KM Reestruturagdo Financeira
Languiru CRA02200DKZ C fev-23 (Cooperativas ndo tém RJ) jan-23
Samuel Inadimpléncia e vencimento
Carvalho Pires CRA02200E1TN N/A N/A antecipado mar-23
Usina Ester CRA0220079E C jul-22 Recuperagado Judicial mai-23
Descumprimento de obrigagao Fi-
duciaria + Reestruturagdo da Divida
Usina Serpasa 22D0382755 C jan-22 (alongamento do prazo) jun-23
Inadimpléncia Recuperagdo Judicial
CRA0220020E Reestruturagdo da Divida jun-23
Trés Irmios CRA0220020D N/A N/A (alongamento do prazo) nov-23
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Comentario do Gestor

O JGPT11 distribuiu em novembro R$ 0,09/cota, o que representa um dividend yield de 0,93%.
Atualmente, contamos com R$ 0,11/cota de resultado distribuivel retido. Como explicado
anteriormente, tomamos a decisao de estabelecer uma distribuigao com maior previsibilidade
e menor dependéncia de marcagdes de mercado — deixando retido parte do resultado mensal
nos meses iniciais do fundo, para evitar a volatilidade relacionada.

Movimentacoes
na carteira

Durante o més de novembro, realizamos movimentagdes
estratégicas no portfélio, agregando um novo ativo e
aumentando o patriménio liquido alocado em 81%.
Paralelamente, encerramos completamente uma posigao
e parcialmente outras duas, resultando em vendas que
totalizaram 4,9% do patriménio liquido. Optamos também
por alavancar a posicdo do CRA Armac em CDI visando
otimizar o espago na carteira, ampliando oportunidades de
diversificagdo e potencializando retornos estratégicos.

Vendas

Optamos por vender integralmente o CRA emitido pela Cresol
em outubro de 2022, cuja taxa de emissao foi de CDI + 2,95%
a.a., por uma taxa de CDI + 2,51% a.a., visto que representava a
posigdo com o menor spread na carteira.

Além disso, realizamos vendas parciais em outras posigdes,
incluindo o CRA da Armac, adquirido no mercado secundario
a IPCA + 8,02% a.a. e vendido a IPCA + 7,84% a.a. Também
vendemos parcialmente, a CDI + 3,35% a.a, o CRA da Coplana,
comprado no mercado primario em julho de 2022 com uma
taxa de emissao de CDI + 5,50% a.a.
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Aquisicoes

Adquirimos o CRA da Fertz, com remuneragao de CDI + 4,50% a.a. Para detalhes mais especificos
sobre as empresas e os casos de investimento, convidamos vocés a consultarem a segao de Carteira
JGPT11 nesta carta.

Atualmente, estamos em estado avangado de analise de trés ativos que passaram pela avaliagdo do
nosso Comité de Crédito e que estdo em fase de estruturagdo, para posterior alocagdo. Planejamos
alocar nesses ativos ao longo do més de dezembro, buscando otimizar nossa carteira. Adicionalmente,
apresentamos seis operagdes em nosso pipeline de originagao, que se encontram em processo de
emissdo no mercado primario, com potencial de fortalecer ainda mais nossas oportunidades de
investimento.

Evento
subsequente

Vendas

Finalizamos a venda do CRA da Armac indexado ao IPCA para liberar espago para as oportunidades
no mercado primario descritas abaixo. Essa posicdo apresentava um viés tatico, permitindo o
movimento de rotagdo em nossa estratégia de investimentos..

Aquisicoes

No dia 01 de dezembro de 2023, adquirimos o CRA da Capal, cooperativa localizada na regido
nordeste do Parana. O CRA em questdo foi emitido a CDI + 3,50% a.a., com prazo de 5,5 anos.
Como garantia, este ativo conta com a cessao fiduciaria de um contrato de fornecimento de
soja para a Cargill, com fluxos anuais equivalentes a, no minimo, 100% do saldo devedor do CRA.
Ainda, tal contrato com a Cargill foi alvo de algumas especificagdes ambientais, que culminaram
com classificacao de “Titulo Climatico” pela NINT, filtrando areas de cooperados congruentes
com os padrdes internacionais de rastreabilidade da soja.

No dia 04 de dezembro de 2023, adquirimos o CRA do Grupo JB, com remuneracao de CDI +
3,50% a.a. Os recursos serdo direcionados para a recompra da série anterior, que € indexada ao
IPCA e esta presente em nossa carteira, nos proximos 30 dias.
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Carteira de crédito

Finalizamos novembro com uma alocagdo de 98% do patriménio liquido, com 21 CRAs de 17
devedores distintos. A concentragdo média por ativo foi reduzida em 4 bps em relagao ao més
passado, e esta hoje em 4,66%. Nossa taxa média aumentou em 67 bps em relagdo ao més
passado, atingindo CDI + 4,46% a.a. da carteira investida (ex-caixa).

Rating
Externo
Ativos Spread Escala
Codigo CETIP investidos Tipo Indexador da Emissdao Vencimento Duration % do PL Posicao Nacional
CRA023000XD FS Bioenergia CRA CDI 2,30% 2029 2,9 9,4% Estratégica  AA-/AA
CRA022009VN Oakberry CRA CDI 2,30% 2027 1,7 8,6% Estratégica N/A
CRA02200DKY  Belagricola CRA CDI 4,20% 2028 2,3 8,4% Estratégica N/A
CRA02300Q8H  Fertz CRA CDI 4,50% 2027 1,8 8,1% Estratégica N/A
CRA022008YG Tobasa CRA CDI 5,00% 2027 2] 7,5% Estratégica N/A
CRA022006N6 Futura Agro CRA CDI 5,00% 2025 1,3 7,5% Estratégica N/A
CRA023006SH Coagril CRA CDI 4,70% 2027 1,7 7,0% Estratégica N/A
CRAO022009KI Agrogalaxy CRA CDI 4,25% 2027 1,9 6,5% Estratégica N/A
CRA022009VM Café Brasil CRA CDI 4,50% 2027 2,4 5,6% Estratégica N/A
CRA022008YH Solubio 1l CRA CDI 4,75% 2027 1,7 5,0% Estratégica N/A
CRA022007KG Armac CRA CDI 1,65% 2028 3,4 4,4% Giro A+/AA-
CRA0220079D BRF CRA IPCA 6,83% 2032 5,9 2,8% Giro N/A
CRA02300CClI FS Bioenergia CRA IPCA 8,90% 2029 4,7 2,8% Giro AA-/AA
CRA02200CT5 ESH CRA CDI 4,00% 2027 2] 2,7% Estratégica N/A
CRA021005M0 Fiagril CRA CDI 5,00% 2026 1,3 2,4% Estratégica N/A
CRA022007VG Coplana CRA CDI 5,50% 2024 0,6 1,9% Estratégica N/A
CRA02100411 Solubio | CRA CDI 5,40% 2025 0,9 1,8% Estratégica N/A
CRA022007KH Armac CRA IPCA 7,58% 2029 4] 1,5% Giro A+/AA-
CRAO02200EI9 GreenGalaxy CRA CDI 3,25% 2026 2,0 1,5% Estratégica N/A
CRA022002HO0  Bevap CRA CDI 5,30% 2027 1,4 1,5% Estratégica BB+
CRA0230099D  UISA CRA CDI 4,50% 2028 2,6 11% Estratégica A-

Fonte: JGP
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Distribuicao setorial da carteira

Sucroalcooleiro
Proteina Animal 39,
3%
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27%
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Fonte: JGP

Alocacao x Spread Médio Ponderado (ex-caixa)

— |PCA+ s DI+
Spread Spread Spread Spread Spread Spread Spread
IPCA+ IPCA+ IPCA IPCA IPCA IPCA ﬁDCA
9,29% 8,05% 8,23% 7,70% 7,53% 7,35% 7,88%
A VA VA A 8%
dez-22 jan-23 fev-23 mar-23 mai-23 jun-23 set-23 out-23 nov-23
u|PCA+ mDI+

Fonte: XP e JGP
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C_Jarteira JGPTT1

Assim como no relatério anterior, manteremos nossos investidores

atualizados sobre os detalhes dos cases inseridos na carteira. A seguir,
apresentaremos os ativos investidos, e comentaremos o racional por tras
de cada operacao bem como seus resultados financeiros mais recentes:

AGROGALAXY &
BELAGRICOLA
. GREENGALAXY J L ARG JN )
BEVAP BRF CAFE BRASIL
COAGRIL COPLANA ENERGETICA
L ) J | S™HELENA
FERTZ FIAGRIL FS BIOENERGIA
FUTURA
OAKBERRY SOLUBIO | E I
\ AGRO J \ J y
|
TOBASA UISA PARA UMA MELHOR EXPERIENGIA, NAVE-
k J\ ) =
Agrogalaxy & GreenGalaxy

O Agrogalaxy € uma das principais plataformas
de varejo de insumos agricolas do Brasil,
presente em 12 estados através de mais de
145 lojas, 28 silos, unidades de beneficiamento
de sementes e 3 plantas proprias de semente
de soja. A companhia cobre mais de 1.000
municipios e se propde a ser uma one-stop
shop para o agricultor brasileiro, aliando
tecnologia aos servigos prestados por seus
541 CTVs (Consultores Técnicos de Venda).
Diante de um mercado muito fragmentado,
o Agrogalaxy busca capturar as sinergias de
uma atuagdo em escala nacional. Apds uma

longa jornada de M&A, na qual 8 tradicionais
marcas do segmento foram consolidadas,
a companhia vem adotando uma estratégia
de expansdo organica, visando abrir entre
15 e 20 lojas novas por ano. No exercicio de
2022, a companhia obteve receita liquida de
R$ 11,6 bilhSes, 76% acima do ano anterior,
SSS (Same Stores Sales) de 40,7%, divida
liquida / EBITDA de 2,2x e margem EBITDA
de 6%. A partir de uma estrutura de capital
equilibrada, fortalecida pelo IPO (/Initial Public
Offering) da companhia em 2021, o Agrogalaxy
vem demonstrando qualidade de execugao
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na consolidagdo do mercado de insumos e
fortalecimento de sua marca.

No ano de 2023, a reversdo dos altos niveis
de prego de insumos agricolas observados ao
longo de 2022 - como reflexo da expectativa
de estresse de fornecimento devido a guerra
entre Russia e Ucrania, regido relevante da
produgdo de fertilizantes — devera impactar
negativamente o nivel de faturamento do
Agrogalaxy, que sera balanceado pelo aumento
dos volumes. Diante do prego mais alto, o
produtor utilizou menos fertilizantes na safra
anterior, e, por essa razao, devera aumentar
o consumo nesta safra, com o objetivo de
recompor o estoque de micronutrientes nos
solos. Assim sendo, pela primeiravez na histéria
do Agrogalaxy, é esperado um crescimento de
faturamento mais timido para 2023, ficando
estavel em relagdo ao ano anterior.

No primeiro trimestre de 2023, observamos
do de
necessarios para conversdo de caixa do

um alongamento numero dias
capital de giro do Agrogalaxy. A explicagdo
para essa maior pressao consistiu no ciclo de
comercializagdao da soja. A colheita tardia da
safra brasileira de soja de 2022/23, somada

a queda do prego da commodity na bolsa de
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Chicago e no mercado interno, fizeram com
que o produtor demorasse mais do que o
normal para comercializar sua producado rural
e, consequentemente, realizar a compra de
insumos para a safra seguinte. Na divulgacao
do
trimestres, acompanhamos a aceleragdo na

dos resultados segundo e terceiro
curva de comercializagdo da soja no mercado
local e melhoria na cobranga de recebiveis
por parte da companhia, apesar de ainda
exibir rentabilidades menores em funcgao das
condicdes de mercado - queda relevante
dos pregos de insumos e das commodities.
Verificamos também negociagbes bem-
sucedidas com fornecedores, equalizando
precos dos estoques e alongando prazos
para pagamento. Com esse plano de acgio,
gerenciando relacionamento com clientes e
fornecedores, o Agrogalaxy conseguiu liberar
cerca de R$ 472 milhGes de reais via capital
de giro no segundo trimestre e mais R$ 150
milhdes no terceiro trimestre, viabilizando
geracdo de caixa operacional, apesar das
margens mais baixas. Ainda, a companhia
sinalizou um posicionamento mais
conservador no que diz respeito a expansao
em numero de lojas, com foco central na
readequacgao da estrutura de capital — o que

enxergamos com bons olhos.

1723 2T23 37123
Agrogalaxy (em R$ mi) 2021 2022 (UDM) (UDM) (UDM)
Receita 6.581 11.593 11.233 11.097 10.392
EBITDA 414 667 644 562 498
Margem EBITDA 6% 6% 6% 5% 5%
Divida Bruta 1.488 2.693 2.680 3.017 2.554
Caixa 644 1179 799 1182 723
Divida Liquida 844 1.514 1.881 1.835 1.832
Alavancagem Liquida 2,0x 2,3X 2,6X 3.1x 3,7x
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Ressaltamos que a queda de rentabilidade enfrentada neste ano foi comum as demais revendas
e distribuidoras de insumos agricolas no pais, ndo sendo um fator isolado do Agrogalaxy e,
portanto, refletindo um efeito macro e ndo microeconémico.

Por fim, relembramos os principais vetores de forga de crédito dacompanhia: com agdes listadas,
suporte de fundo de Private Equity, acesso aos principais bancos e ao mercado de capitais
para financiamento — via emissfGes de CRAs, por exemplo —, o Agrogalaxy possui capitalizagao
robusta e diversificada. No que tange ao acesso a crédito, especificamente, a empresa detém
capacidade relevante para acessar produtos securitizados: a dinamica de formagao de pedidos
do Agrogalaxy origina uma carteira de recebiveis pulverizada e bem formalizada, através de
CPR-Fs - sendo critérios fundamentais para o acesso a esse tipo de produto de crédito. Ainda,
do ponto de vista de execugao operacional, entendemos que a distribuicdo em alta escala é
o modelo vencedor para esse mercado, de modo que a empresa fica em posigdo favoravel
para negociar tanto com seus fornecedores, quanto com seus clientes, garantindo melhores
condicdes para suportar as volatilidades inerentes ao agronegdcio.

Monitoramento High Frequency Agrogalaxy

Em barras, observamos abaixo a evolugdo diaria em 2023 dos apontamentos do nosso
monitoramento interno, a partir da base do Serasa de protestos, REFIN (pendéncias
com bancos ou outras instituigdes financeiras), PEFIN (pendéncias com fornecedores ou
outros parceiros comerciais) e outros. Os circulos roxos indicam interacdes entre a equipe
de analise da JGP e o management do Agrogalaxy (englobam trocas com CEO, CFO, RI,
Tesouraria e Comité de Auditoria Interno). Ja os circulos laranjas indicam interagdes com
outros players da indUstria que trouxeram informagdes importantes para nossa analise
interna do Agrogalaxy (competidores, consultorias setoriais, produtores rurais e agtechs
de crédito). Por fim, os circulos verdes indicam as ultimas datas de atualizagdo completa
da nossa modelagem financeira do Agrogalaxy — que engloba projegcao dos resultados
trimestrais, sendo base para nosso valuation e analise de geragdo de caixa.

Nosso monitoramento diario do Serasa nos permite ter acesso imediato a apontamentos
das empresas nas quais nossos fundos tém exposigao, de modo a anteciparmos potenciais
eventos de crédito. Até entdo, esse acompanhamento ndo nos trouxe nenhum alerta para
o Agrogalaxy. Em 2023, o pico de apontamentos foi em torno de R$ 2,06 milhdes ou 0,018%
do faturamento de 2022, tendo sido baixado no dia seguinte. Na ultima verificagao, esse
apontamento era irrisério, abaixo de mil reais.
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Monitoramento Agrogalaxy 2023
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Armac

® Interagées com o management AGXY

Interagdes com demais players

A Armac foi a empresa pioneira no negbcio
de aluguel compartilhado de equipamentos
pesadosno Brasil, principalmente no segmento
de linhas amarelas (como pas carregadeiras,
escavadeiras hidraulicas, entre outros) e com
foco em maquinas complexas. Hoje,aempresa
possui 9.483 maquinas, entre carregadeiras,
escavadeiras hidraulicas, retroescavadeiras,
rolos

minicarregadeiras, motoniveladoras,

compactadores e tratores.

A Companhia, que detém apenas 1% do market
share, pretende continuar investindo cerca de
R$ 1 bilhdo por ano nos préximos anos com
o0 objetivo de angariar as oportunidades de
crescimento que possui. Em 2023, contudo,
diante do cenario de juros mais altos e
das aquisigdes realizadas em 2021 e 2022,
a empresa optou por focar na integragdo
desses ativos. Devido a sua escala, a

Companhia consegue comprar maquinas com

até 40% de desconto em relagdo ao varejo,
para depois alugar com o full service para os
seus clientes. Ou seja, toda a manutengio
ja estad incluida no servico oferecido e é
feita por seus préprios engenheiros. Além
disso, a Companhia catalogou mais de 15.000
componentes e hoje é possivel adquirir pecas
direto dos fabricantes, reduzindo em cerca
de 4,4x os gastos com trocas de pegas. Com
essas reformas, a Armac consegue aumentar
a vida util das maquinas de 3-5 anos para
10-15 anos, melhorando seus retornos, que
sdo proximos de 30% ao ano. A Empresa tem
apresentado um ritmo de crescimento muito
forte e apresentou um aumento de 125%
ao ano em média na sua receita liquida nos
ultimos 3 anos, encerrando 2021 em R$ 390
milhdes, enquanto o EBITDA encerrou em R$
196 milhdes, mantendo a margem estavel,
proxima a 50%. Em termos de liquidez e
estrutura de capital, a companhia encerrou
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o ano de 2022 com uma posigdo de caixa
de R$ 930 milhdes, e com alavancagem
de 2,6x. A Armac apresenta hoje um valor
de mercado de R$ 613 bilhdes e encerrou
setembro de 2023 com uma divida liquida
de R$ 1,33 bilhdo. O CRA investido compde
nossa alocagdo de high grade, e trata-se de
um case que ja gostavamos, evidenciado por
outros investimentos efetuados em outras
operagbes da empresa através de outros
fundos da casa.

Belagricola

Relatorio de Gest&o: JGP Fiagro (JGPT11) — Novembro 2023

Armac 3T23
(R$ mi) 2021 2022 (UDM)
Receita 390 951 1.242
EBITDA 196 434 587
Margem EBITDA 50% 46% 47%
Divida Bruta 1.874 2.065 2117
Caixa 1.668 938 787
Divida Liquida 206 1126 1.330
Alavancagem

Liquida 1,0x 2,6X 2,3x

A Belagricola é uma revendedora de insumos
agricolas, atuando também na originacao,
logistica e comercializagdo de graos e
prestacdo de servicos agrondbmicos. A
empresa conta com 50 pontos de revenda
e 72 unidades de recebimento, nos estados
do Parana, Sdo Paulo e Santa Catarina, com
capacidade de armazenamento de mais de 1,1
milhdo de toneladas, que a auxilia na operagao
de barter. Ainda, a companhia possui uma
marca propria de sementes de soja, trigo e
milho, agregando margem na venda desses
produtos. A empresa tem a chinesa Pengdu
como acionista controladora, contribuindo
estrategicamente na relagdo comercial com
fornecedores do pais. Em 2022, a companhia
obteve uma receita liquida de R$ 8,1 bilhdes,
refletindo um crescimento de 86%, e margem
EBITDA de 5,5%. Diversificando o sourcing,
inclusive via importagao direta de defensivos

genéricos, e expandindo a venda de produtos

de maior valor agregado, a Belagricola vem

entregando resultados consistentes, com
estabilidade de margens operacionais ao
longo dos anos. O CRA investido possui, como
garantia, cessdo de um contrato com a Cargill
de 100% do saldo devedor, fianca da LandCo
— a empresa que detém os imodveis proprios
do grupo econdmico — e um fundo de reserva
de R$ 10 milhdes. Além disso, conta com

covenants de alavancagem e liquidez corrente.

Belagricola

(em R$ milhdes) 2021 2022
Receita 4.371 8132
EBITDA 174 448
Margem EBITDA 4% 6%
Divida Bruta 1431 1.605
Caixa 474 1.002
Divida Liquida 957 603
Alavancagem Liquida 55x  1,3x
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Bevap
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A Bevap é uma produtora de agucar, etanol e
energia elétrica, localizada em Minas Gerais. Com
capacidade total de moagem de 4,5 milhdes
de toneladas/ano, a companhia utiliza 73%
de cana propria, plantada em uma area 100%
irrigada e mecanizada. Diante das complicagdes
climaticas enfrentadas recentemente pelo
setor sucroalcooleiro, a irrigagdo total de sua
plantacao se mostra um diferencial competitivo.
Além disso, a Bevap se distingue no setor
por ndo ter um controle societario familiar e,
consequentemente, conta com profissionais de
mercado em sua gestao. Em 2022, a companhia
apresentou umareceitaliquida de R$ 821 milhdes,

um EBITDA reportado de R$ 404 milhdes e uma

BRF

alavancagem liquida de 1,7x. A Bevap obteve um
fluxo de caixa livre de R$ 1.380 por hectare -
uma métrica importante para o setor, dada a
relevancia dos gastos com tratos culturais —
indicando capacidade de converter eficiéncia
operacional em geragao de caixa.

Bevap (em R$ milhdes) 2021 2022
Receita 806 821
EBITDA 337 404
Margem EBITDA 42% 49%
Divida Bruta 753 814
Caixa 58 144
Divida Liquida 696 670
Alavancagem Liquida 2]1x 1,7x

A BRF é uma empresa de proteinas com foco em
aves e suinos, além de produtos industrializados,
fundada a partir da fusdo das gigantes Sadia
e Perdigdo. No mercado ha mais de 80 anos,
a empresa vem passando por mudangas
corporativas recentes, como a aquisigdo de 33%
de suas agdes pela Marfrig, atual controladora
da companhia por controle do Conselho de
Administragdo. Com market share consideravel
no Brasil em margarinas, embutidos, frios e
congelados, a BRF também atua no mercado
internacional, com destaque para um market
share de 38% no Oriente Médio e de 22% na
Turquia. No ano de 2022, a empresa teve uma
receita de R$ 53,8 bilhdes e EBITDA ajustado de
cerca de R$ 4 bilhdes, reduzindo sua margem e
aumentando a alavancagem liquida para 3,75x. A
Companhia anunciou diversas medidas para o0 ano
de 2023, mirando a melhora do perfil de liquidez
como, por exemplo, a venda de sua divisdo de

alimentos para animais de estimacao (“pet”), em
uma transagao que, de acordo com a BRF, pode
chegar a R$ 2 bilhdes. O resultado do primeiro
semestre ainda nado refletiu todas as melhorias
esperadas com o plano de eficiéncia, entretanto,
a companhia concluiu em julho um aumento de
capital de R$ 5,4 bilhdes, o maior follow on da
Ameérica Latina em 2023, reforgando sua liquidez
e estrutura de capital, reduzindo a alavancagem
em mais de 1,5%, de 4,0x para 2,6x (pré-forma).

BRF 2T23
(em R$ milhdes) 2021 2022 (UDM)
Receita 48.343 53.805 54.208
EBITDA 5,559 3.896 4.019
Margem EBITDA 11% 7% 7%
Divida Bruta 25.456 23.517 23.833
Caixa 7.876 8.549 7.921
Divida Liquida 17580 14.968 15.912
Alavancagem

Liquida 3,2x 3,8x 4,0x

VOLTAR
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Café Brasil
A Café Brasil produz fertilizantes de robusto pacote de garantias, incluindo

alta performance, sendo seus principais
produtoso Ciclus,deliberagdocontroladade
nitrogénio sélido, e o PROphds, que promove
maior ativagao das propriedades do fésforo
do que uma aplicagao tradicional. Fundada
1996,
fortemente no sudeste de Minas Gerais,

em a companhia sempre atuou
atendendo principalmente as necessidades
da cultura cafeeira, que induziu ao nome
da companhia. Desde entdo, houve uma
diversificagdo do portfélio de solucdes
agricolas, demandando investimentos
em capacidade de produgdo. Em 2022, a
companhia alcangou um faturamento de
R$ 295 milhdes e manutengdo de um bom
nivel de margem EBITDA, em 22%. Dando
continuidade a expansdo de capacidade
e inicio das operagbes com bioldgicos,
a companhia fechou o ano com uma
liquida de 2,4x,
esperado. O CRA investido apresenta um

alavancagem conforme

Coagril

alienagao fiduciaria de imoveis e cessdo
fiduciaria de recebiveis que, somadas,
precisam representar entre 70% e 120%
do saldo devedor durante a operagao.
Além disso, conta com um covenant de
alavancagem liquida de 3,0x e de liquidez
corrente de 1,0x, dando segurancga adicional

aos investidores.

Café Brasil (em R$ milhGes) 2021 2022
Receita 284 295
EBITDA 67 65
Margem EBITDA 23% 22%
Divida Bruta 17 243
Caixa 30 88
Divida Liquida 87 156
Alavancagem Liquida 1,3x  2,4x

A Coagril € uma cooperativa agropecuaria
com sede em Unai (MG), que atua no estado
de Minas Gerais, Goias, Mato Grosso e
Bahia. Além de fazer a comercializagdo de
insumos para seus cooperados, a Coagril
é responsavel pela comercializagdo da
producdo agricola. Além de originar soja
e milho, atendendo

grandes tradings

como a Cargill, a cooperativa também
possui uma parcela do seu faturamento
proveniente do café, contando com clientes

como Starbucks e Nespresso. Em 2022, a

cooperativa apresentou margem EBITDA de
1% e receita liquida de R$ 3,6 bilhdoes (R$ 2,9
bilhdo em 2021). Do ponto de vista de divida
estrutural — levando em conta as contas de
capital de giro com seus cooperados -, a
Coagril manteve caixa liquido nos ultimos 2
anos. O CRA investido conta com o aval do
presidente do Conselho de Administracao e
com a cessdo fiduciaria de contratos take
or pay de fornecimento de soja em grdo
e farelo de soja com a Cargill, em valor
total equivalente a 100%, no minimo, do

VOLTAR ¢
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montante total da oferta. Somado a esse
pacote de garantias, que consideramos de
alto valor, dado o off taker e o LTV (Loan
To Value) associados, a operagao conta com
covenants de liquidez corrente (deve ser
menor ou igual a 1,15x) e divida estrutural
/ EBITDA (deve ser menor ou igual a 1,5x,
anualmente). A remuneragao do CRA é de
CDI + 4,7% a.a., atrelada a duration do papel
de ~ 2,3 anos.

Coplana
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Coagril

(em R$ milhdes) 2021 2022
Receita 2,898 3,638
EBITDA 21 50
Margem EBITDA 1% 1%
Divida bruta 304 473
Caixa 144 201
NCG 319 413
Divida Liquida Estrutural (159) (141)
Alavancagem Liquida Estrutural N/A N/A

A Coplana é uma cooperativa que conta
com 1185 produtores de cana-de-agucar,
dos quais 120 fazem rotagao de cultura
com amendoim e 165 com soja. Com sede
em Guaruba (SP), a empresa atende as
regidoes do Triangulo Mineiro e de Sao Paulo,
fazendo a distribuicdo de insumos agricolas,
prestacdo de assisténcia agronOmica e
comercializagdo da safra dos cooperados.
Especificamente em amendoim, a Coplana
processa e comercializa subprodutos de
maior valor agregado — tendo sido a primeira
cooperativa exportadora de amendoim no
Brasil —, além de fazer o tratamento e a
venda de sementes. Nos ultimos 12 meses
findos em janeiro de 2023, a companhia
apresentou receita liquida de R$ 1,2 bilhdo,
margem EBITDA de 6%
estrutural de -1,0x, sendo um bom resultado

e alavancagem

diante de um ano bastante desafiador, tanto
para a exportacdo de amendoim, quanto
para a intermediagdo de insumos agricolas.
Munida de boas praticas de governanga,
como comités de risco e composigcdo de um
Conselho de Administragdo que conta com

conselheirosindependentes com experiéncia
notavel no mercado, a Coplana esta bem
posicionada para expandir o numero de
produtores atendidos e de seu share of
wallet nos ja afiliados. A taxa do CRA é uma
das maiores em nossa carteira, CDI + 5,5%
a.a., com prazo de apenas 2 anos. O book
da operagao teve um excesso de demanda
perto de 6x, demonstrando forte interesse
por parte de investidores.

Coplana UDM
(em R$ milhdes) 2021/22* Jan/23
Receita 1102 1167
EBITDA 75 68
Margem EBITDA % 6%
Divida Bruta 650 725
Caixa 124 214
NCG 534 580
Divida Liquida Estrutural (9) (69)
Alavancagem Liquida

Estrutural

*Referente ao periodo de 12 meses

findo em abril N/A N/A

VOLTAR <
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Energética Santa Helena
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A Energética Santa Helena (“ESH”) & uma
tradicional no setor
sucroalcooleiro, de

moagem anual de 2 milhdes de toneladas

empresa familiar
com capacidade
de cana-de-agucar, 95% provenientes de
areas de cultivo proprio e presente ha
mais de 30 anos no Mato Grosso do Sul. A
empresadestinasuamoagem paraprodugdo
de etanol hidratado e anidro, possui cerca
de 40.000 hectares de area de cultivo de
cana-de-aguUcar e uma eficiente estrutura
agricola e de transporte, com colheita
100% Os
clientes da empresa

mecanizada. trés principais
representam 2/3
de sua receita, sendo eles os maiores do
setor. A empresa passou por um processo
de Recuperagao Judicial (RJ) em 2015,
saindo da RJ em 2021, quando reestruturou
pagando 100%

devidos. Em 2022, a empresa apresentou

sua divida, dos valores
R$ 410 milhdes em receita, uma queda
anual devido a perda de competitividade
do etanol vis-a-visa gasolina, dada a sua
desoneracao, vigente no segundo semestre
de 2022. A margem EBITDA ficou em 38%,
em linha com a média dos ultimos 4 anos.

Fertz

Com a divida restruturada, a ESH emitiu
seu primeiro CRA distribuido em R$ 65
milhdes via CRA sénior a CDI + 4,0% a.a.
e R$ 100 milhdes em cotas subordinadas,
integralizadas pelos acionistas. O robusto
pacote de garantias inclui cessao fiduciaria
de
clausula de take or pay com a Raizen de

dos recebiveis um contrato com
5x o valor do CRA com trava de domicilio
bancario, sendo a venda anual de, no
minimo, 1x, fluxo minimo mensal, retengao
de PMT, além de fundo reserva. Para maior

conforto na operagédo, os Covenants serdo

analisados trimestralmente, oferecendo
um monitoramento high-frequency, que
consideramos necessario no setor.

ESH (em R$ milhses) 2021 2022
Receita 561 410
EBITDA 320 154
Margem EBITDA 57% 38%
Divida Bruta 59 17
Caixa 202 230
Divida Liquida (143) (59)
Alavancagem Liquida N/A  N/A

A Fertz é uma misturadora de fertilizantes,
comercializando produtos compostos pelas
moléculas NPK (nitrogénio, fosfato e potassio).
Fundada em 2021,
executivos com forte histérico no mercado

a companhia trouxe

de insumos para atender a regidao norte do
pais, se posicionando estrategicamente em
Barcarena (PA), a 2 km do porto da cidade.

Em 2022, seu primeiro ano de resultado

operacional, a companhia alcangou um
faturamento expressivo de R$ 411 milhGes
e um nivel de margem EBITDA acima da
média do setor de misturadoras em 16,2%,
refletindo a estratégia de exploragdo de um
mercado ainda mal atendido em insumos

agricolas no Brasil. A companhia encerrou

VOLTAR <
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o ano com uma alavancagem liquida para
EBITDA de 1,3x e de 1,4x para equity. O CRA
investido apresenta como garantia a cessao
fiduciaria de recebiveis num montante de
200% do seu saldo devedor, além do aval dos
acionistas capitalizados e demais empresas
do grupo econOmico da Fertz. Além disso,
conta com um covenant de alavancagem
liguida de 3,0x e de liquidez corrente de 1,1x,
dando seguranga adicional aos investidores.

Fiagril
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Fertz

(em R$ milhdes) 2022
Receita 411
EBITDA 67
Margem EBITDA 16%
Divida Bruta 85
Caixa 2
Divida Liquida 83
Alavancagem Liquida 1,3x

A Fiagril € uma revendedora de insumos
agricolas que conta com 21 filiais nos estados
do Mato Grosso, Tocantins, Amapa, Roraima
e Para, com capacidade de armazenamento
de mais de 615 mil toneladas, que a auxilia
na operagao de barter. Além da distribuigao
de insumos e a consequente originagdo de
grdos, a companhia possui uma fabrica de
biodiesel com capacidade de producdo de
202 mil m3/ano, a partir de 6leos vegetais.
Uma caracteristica positiva da empresa é
o fato dela ter dois acionistas estrangeiros
com participagao ativa em seu Conselho de
Administragdo, sobretudo em um momento
arduo como o atual enfrentado pelo setor.
Em 2022, a companhia obteve uma receita
liguida de R$ 5,6 bilhGes, refletindo um
crescimento de 40%, e margem EBITDA de
6,6%. Otimizando seu sourcing de produtos
e posicionamento geografico, a Fiagril vem

entregando resultados consistentes. O CRA
investido possui, como garantia, cessdo de
CPRs (Cédula de Produtor Rural) totalizando
110% do saldo devedor,
de contratos totalizando 110% do préximo

cessdo fiduciaria

pagamento, aval da holding da Fiagril e
alienagédo fiduciaria de imdveis.

Fiagril (em R$ milhdes) 2021 2022
Receita 4.022 5.616
EBITDA 261 371
Margem EBITDA 6% %
Divida Bruta 1.223 1.642
Caixa 127 328
Divida Liquida 1.095 1.315
Alavancagem Liquida 4,2x  3,5x
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FS Bioenergia
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Fundada em 2016 no estado de Mato Grosso,
a FS Bioenergia € uma produtora de etanol
feito de milho, grdo seco por destilagdo (um
tipo de farinha proteica que é misturada junto
com ragao bovina) e bioenergia de biomassa
renovavel. Na safra de 2022/2023 (finalizada
em margo/2023), a companhia aumentou sua
receita em 14% na comparagdo com O ano
anterior, alcangando R$ 7,5 bilhdes, mesmo com
uma redugdo no prego de etanol de R$ 3,29/L
para R$ 2,99/L (prego médio realizado pela
FS). Com uma participacdo de 14% de trading
de milho na receita, que reduz a margem total,
além da alta de prego do insumo impactando
o custo de produgao, a margem EBITDA (antes
de ajustes nado recorrentes) reduziu para 23%
e a alavancagem liquida atingiu 2,8x. Sua
terceira usina em Primavera do Leste comegou
a operar em maio, um més antes do planejado
e com orgamento concluido abaixo do inicial o
que, combinado com arrefecimento do prego
de graos e a melhora do prego de etanol,
devera melhorar a margem e alavancagem
nos préoximos trimestres. Durante o trimestre
finalizado em setembro/23, a empresa atingiu
um pico de alavancagem, dado uma redugao
em margem EBITDA causada por menores
precos de etanol, menores pregos no segmento
de nutrigdo animal, e, ainda, maiores custos do
milho, direcionado pelo aumento no volume de
etanol produzido com o inicio das operagdes
da planta em PDL. Dessa forma, o spread de

moagem reduz, o que é traduzido em uma
margem EBITDA de 15%.

O ingresso no mercado de capitais ocorreu
no mercado internacional em 2020, mas

a empresa apresentou boa receptividade
também no mercado local, o que foi possivel
observar a partir de diversas emissdes ao longo
de 2022, que totalizaram cerca de R$ 2 bilhdes
no mercado de capitais. Em 2023, a empresa
emitiu mais R$ 100 milhdes em CRAs através
da FS Florestal, empresa do grupo responsavel
pelos ativos de eucalipto e bambu, que serdo
cruciais para produgdo de biomassa da FS
Bioenergia (emissio investida pelo JGPX11), dois
CRAs quirografarios (R$ 750 milhdes e R$ 400
milhdes), e ainda concluiram uma oferta publica
de recompra de US$ 78 milhdes do green bonds

(titulo de divida no mercado offshore).

FS Bioenergia 12M 12M 12M
(em R$ milhdes) Mar/22 Mar/23 Set/23
Receita 6.635 7551  7.582
EBITDA 2.587 2.392 1158
Margem EBITDA 39% 32% 15%
Divida Bruta 5294 6.899 9.248
Caixa 2.252 2.057 4.253
Divida Liquida 3.042 4842 4.996
Alavancagem

Liquida 1,2x 2,0x 4,3x

VOLTAR <
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Futura Agro
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A Futura é uma revendedora de insumos
agricolas que conta com 10 filiais com forte
atuagdo no Triangulo Mineiro e em Goias, além
de operar 3 unidades de beneficiamento de
sementes. Acompanhia atende, principalmente,
a produtores de soja e hoje as vendas via barter
possuem uma representatividade de ~20% do
faturamento da companhia. Através de uma
estratégia de gestdo de ciclo de capital de
giro, maximizando as compras a vista com
seus fornecedores, a Futura desponta no
segmento de revendas, entregando margens
bastante acima da média. No exercicio de 2022,
a companhia teve receita liquida de R$ 986
milhdes — um crescimento de 94% em relagao
ao ano anterior — divida liquida/ EBITDAde 1,3x e
impressionantes16%de margem EBITDA. Unindo
alta rentabilidade a uma estrutura de capital
equilibrada, a Futura estd bem posicionada

para continuar expandindo seu negécio em

Oakberry

um setor ainda muito fragmentado no Brasil.
O CRA investido possui como garantia cessao
fiduciaria de recebiveis totalizando no minimo
120% do saldo devedor, fundo de reservas e aval
dos acionistas. Com uma duration de ~2,5 anos
e uma remuneragdo semestral a CDI + 5% a.a.,
a operagao nos interessou bastante, dado o
bom perfil de crédito da companhia e a robusta
composicdo de garantias.

Futura Agro

(em R$ milhdes) 2021 2022
Receita 509 986
EBITDA 61 155
Margem EBITDA 12% 16%
Divida Bruta 130 232
Caixa 16 38
Divida Liquida 14 194
Alavancagem Liquida 1,9x  1,3x

A Oakberry é uma marca de agai direcionada
para um publico consumidor de healthy fast
food. Através principalmente de franquias, o
grupo opera atualmente em mais de 28 paises,
através de 512 lojas, das quais 138 estdo fora
do Brasil. A12 loja foi inaugurada em dezembro
de 2016 e, desde entdo, a Oakberry realizou
um forte trabalho de construcdo de marca,
com exposicdo a grandes eventos de esporte,
como o Super Bowl, que lhe conquistaram
espago no mercado de alimentagdo saudavel
fora do pais. Com receita aumentando de R$
37 milhdes em 2021 para R$ 89 milhdes em
2022, a empresa é um caso de crescimento.

Ainda assim, obteve uma margem EBITDA de
35% no ultimo ano e realizou sua primeira
captagado de crédito no mercado de capitais,
através do CRA de R$ 50 milhdes no qual a
JGP foi investidora, fazendo a manutengao
de uma estrutura de capital equilibrada. Em
2022, a companhia ampliou sua atuagao,
adquirindoum ativo industrial paraverticalizar
sua produgdo. Com esse novo passo, a
Oakberry passara a fazer a fiscalizagdo do
extrativismo do acai, garantindo a aplicagéo
das melhores praticas ambientais e sociais.
O CRA foi
certificagao

ancorado pela JGP e possui

sustentavel, covenants de

VOLTAR <
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alavancagem liquida e alienagado fiduciaria da
fabrica do Para em garantia aos investidores,
complementada com uma carta-fianca
emitida por um banco - com rating AAA - no
valor de R$ 7,5 milhdes, recebiveis cedidos
fiduciariamente que cobrem além do servigo
da divida do CRA, um valor minimo anual de

R$ 5 milhdes.

Solubiolell

Relatorio de Gest&o: JGP Fiagro (JGPT11) — Novembro 2023

Oakberry

(em R$ milhdes) 2021 2022
Receita 37 89
EBITDA 18 32
Margem EBITDA 48% 35%
Divida Bruta 1 50
Caixa 4 51
Divida Liquida (71) (1)
Alavancagem Liquida N/A N/A

A SoluBio é uma empresa focada na producao
e comercializagdo de insumos bioldgicos e
na venda de maquinas e equipamentos, com
matriz e planta em Gurupi, no Tocantins.
Possui filiais em Goias, Bahia, Mato Grosso e
Rio Grande do Sul. Seus produtos s3do uma
alternativa aos fertilizantes “tradicionais”,
com o uso de Manejo Biolégico On Farm, com
beneficios como baixo custo e menor impacto
para 0 meio ambiente. A empresa atua com
uma estrutura fisica na fazenda do cliente que
compra os produtos da SoluFarm, também
vendidos pela SoluBio, gerando recorréncia e
contratos de compra garantida dos insumos.
Seus contratos sdo de take-or-pay com multa
de cancelamento de até 90% do saldo a
consumir, 4,4 anos de prazo médio, os mais
recentessendode7anosdeprazoeapresentam
uma meédia de compra minima de R$ 540 mil/
ano. Em 2022, o Grupo SoluBio passou por
uma reorganizacao societdria, estabelecendo
subsidiarias regionais e segregacao por nicho
dos produtos/servigos oferecidos. Com a
consolidagao dos componentes de transagao

a partir da data de aquisicdo de controle, as

demonstragdes financeiras consolidadas nao
sdo comparaveis com as do ano anterior. A
receita consolidada do Grupo em 2022 foi de
R$ 148 milhdes, margem EBITDA de 71%, com
alavancagem liquida de 2,5x, em linha com a
clausula restritiva (covenant) do CRA. Apenas
para compreensdo do crescimento do negbcio,
o resultado combinado das empresas seria
de R$ 176 milhdes, comparado com R$ 76
milhdes em 2021, com adicdo de 146 clientes
e apenas 13 perdas, totalizando 265 clientes
totais.

O primeiro CRAiInvestido,emitidoem dezembro
de 2021, tem como garantia nao somente
aval solidario dos acionistas, como também
cessdo de recebiveis no volume de 1,5x o saldo
devedor, transitando trimestralmente, no
minimo, 60% da préxima parcela com a média
dos quatro ultimos fluxos minimos trimestrais
correspondendo a, no minimo, 120% das
respectivas parcelas verificadas e, por ultimo,
fundo de reserva de valor equivalente ao da
proxima parcela da operagdo. O segundo CRA

investido, emitido em setembro de 2022,
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conta com um pacote similar de garantias
como aval solidario dos acionistas, cessdo de
recebiveis no volume de 1,25x o saldo devedor,
transitando semestralmente, no minimo, 50%
da proxima com a meédia dos dois ultimos
fluxos minimos semestrais correspondendo
a, no minimo, 100% das respectivas parcelas
verificadas e, por ultimo, fundo de reserva de
valor equivalente ao da proxima parcela da
operagao.

Tobasa
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Solubio - Consolidado

(em R$ milhdes) 2022
Receita 148
EBITDA 106
Margem EBITDA 1%
Divida Bruta 354
Caixa 93
Divida Liquida 260
Alavancagem Liquida 2,5%

A Tobasa é uma empresa brasileira focada
em processos para o extrativismo florestal e
aproveitamento integral do coco de babacgu,
produzindo majoritariamente carvao ativado,
e derivados do coco. Os carvbes ativados
mais nobres, de qualidade e de maior
valor econbmico agregado, sdo utilizados
no segmento de filtros e purificadores
residenciais. ATobasa € aempresafornecedora
lider absoluta deste setor de tratamento de
agua para consumo humano no Brasil, com
a maior fabrica de carvao ativado da América
Latina. A Tobasa atingiu R$ 36 milhdes de
receita em 2022, com um CAGR (Compound
Annual Growth Rate) de 20% nos ultimos 6
anos, aumentando sua margem bruta de 40%
para 45%. O custo do produto se manteve
relativamente estavel, sendo o coco de babagu
inteiro o principal insumo. Com redugdes em
despesas de vendas, gerais e administrativas,
a margem EBITDA saiu de 20% em 2018 para
31% em 2022, mostrando consisténcia de
resultados e inelasticidade da demanda. O
CRA no valor de R$ 32 milhdes foi emitido
para liquidagao antecipada de empréstimos

antigos que, com altas despesas financeiras,
nao condiziam com a atual situagao econdmica
da empresa e impossibilitavam o crescimento

O CRA
relevantes,

e desenvolvimento operacional.
contém covenants financeiros

classificagdo verde com relatério SPO (Second
Party Opinion) realizado pela NINT e garantias
que incluem aval do(s) acionista(s), alienagao
fiduciaria dos imodveis da Tobasa e cessdo
fiduciaria de direitos creditérios. A operagao
conta com clausulas restritivas (covenants)
financeiras de indice de liquidez, divida liquida/
EBITDA e EBITDA/ despesas financeiras, todos

enquadrados no ano de 2022.

Tobasa

(em R$ milhoes) 2021 2022
Receita 34 36
EBITDA 9 1
Margem EBITDA 27% 31%
Divida Bruta 31 41
Caixa 0,1 4,8
Divida Liquida 31 36
Alavancagem Liquida 3,4% 3,3x



JGP

UISA
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A UISA é uma produtora de agucar, etanol,
energia elétrica, biogas e levedura, localizada
em Nova Olimpia (MT). Com capacidade total
de moagem de 6,5 milhdes de toneladas/ano
e aproximadamente 60% da area de corte
de cana conta com irrigagao ou fertirrigagao.
Posicionada estrategicamente para atender
os mercados da regido norte do pais, a UISA
alcangou mais de 90% de market share em
agucar cristal em alguns estados, sendo lider
em trés deles (AM, AP e AC). A Companhia,
que passou por uma relevante reestruturagao
organizacional, apresenta hoje melhores
praticas de governanga. Podemos destacar:
profissionais de mercado em seu quadro
administrativo; conselho de administracdo
composto por50% de membrosindependentes
— dentre os quais, nomes notaveis como
José Mendonga de Barros e Marcelo Abud —;
e balangos auditados trimestralmente pela
KPMG. Na safra 2022/23 (finda em margo
de 2023), a UISA obteve receita liquida de
R$1,5 bilhdes, EBITDA de R$ 724 milhdes e
alavancagem liquida de 1,3x. O CRA investido

conta com garantia de: (i) terras em valor de

venda forgada equivalente a aproximadamente
48% do valor da emissao; (ii) cessao fiduciaria
de recebiveis pulverizados transitando em
conta vinculada em montante equivalente a
no minimo 100% do saldo devedor; e (iii) aval
de todas as empresas do grupo econdmico.
Ainda, o ativo investido conta com covenant
de alavancagem liquida de 3,5x.

Em novembro de 2023, a S&P atribuiu rating
br A- 2 companhia, que enseja um step down
na remuneragao de outros CRAs da UISA. O
CRA no qual investimos nao tera impacto em
sua remuneragao.

UISA

(em R$ milhoes) 2021/22 2021/22
Receita 1.464 1.495
EBITDA 758 724
Margem EBITDA 52% 48%
Divida Bruta 673 1024
Caixa 130 165
Divida Liquida 543 960
Alavancagem Liquida 0,7x 1,3x
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Os fundos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.
Tais estratégias, da forma como s&do adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagado

do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.

Os métodos utilizados pelo gestor para gerenciar os riscos a que o fundo se encontra sujeito ndo constituem
garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser incorridas pelo fundo. Os fundos multimercados
multiestratégia e multimercado estratégia especifica podem estar expostos a significativa concentragdo em

ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.

Rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura. Este documento ndo se constitui em uma
oferta de venda e ndo constitui o prospecto previsto no codigo de autoregulagdo da Anbima para a industria
de fundos de investimento. Leia o prospecto, o formulario de informagdes complementares, lamina de

informacgdes essenciais e o regulamento antes de investir.

Estes fundos ndo contam, com a garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de

seguro ou do fundo garantidor de crédito FGC.

Rentabilidades mensais divulgadas s&o liquidas de taxas de administracdo e performance. As rentabilidades

divulgadas ndo sdo liquidas de impostos.

A lamina de informagdes essenciais encontra-se disponivel no site do administrador.

Administracao Gestao e Distribuicao
XP Investimentos Corretora de Cambio, JGP Gestéo de Recursos Ltda. Este material ¢ meramente informativo e nio
Titulos e Valores Mobiliarios S.A. e JGP Gestéo de Crédito Ltda. considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
CNPJ: 02.332.886/0001-04 Rua Humaita 275, 11° andar de um ou de determinado grupo de investidores.
Avenida Ataulfo de Paiva, n°153,5° e 8° - Leblon  Humaita, Rio de Janeiro - RJ Recomendamos a consulta de profissionais espe-
) ) . cializados para decisdo de investimentos. Fundos
Rio de Janeiro, RJ CEP: 22261-005 - Brasil de Investimento nio contam com a Garantia do
CEP: 22440-033 ﬁagro@jgp com.br Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
’ . : ’ mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
adm.fundos.estruturados@xpi.com.br www.jgp.com.br Crédito - FGC. Rentabilidade obtida no passado

ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As
rentabilidade divulgadas sdo liquidas de taxa de
administragao e performance e bruta de impos-
tos. As informagdes e conclusées contidas neste
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