hedge

INVESTMENTS

Hedge Crédito Agro Fiagro -
Direitos Creditorios

Relatorio Gerencial



hedge. DEZEMBRO DE 2023 | [H

INVESTMENTS

SUMARIO NAVEGAVEL pag.
OBJETIVO DO FUNDO 3
INFORMACOES GERAIS 3
PALAVRA DA GESTORA 4
ESTRUTURA DE INVESTIMENTO 6
INDUSTRIA DE CRAs 7
DESEMPENHO DO FUNDO 8
CARTEIRA DE INVESTIMENTOS g
EVENTOS, COMUNICADQOS E FATOS RELEVANTES 11
DOCUMENTOS 12

E Cligue no icone no lado superior direito para retornar ao menu.

Relatorio Gerencial Hedge Crédito Agro Fiagro Direitos Creditorios 2



hedge. DEZEMBRO DE 2023 |

INVESTMENTS

OBJETIVO DO FUNDO

0 HEDGE CREDITO AGRO FIAGRO - DIREITOS CREDITORIOS tem por objeto proporcionar a seus cotistas a
rentabilidade de suas cotas no longo prazo, conforme sua politica de investimentos, preponderantemente pelo
investimento em Certificados de Recebiveis Agricolas (CRA), Cédula do Produtor Rural (CPR) e CDA/WA.

INFORMAGOES GERAIS

INiCIO DAS ATIVIDADES
Abril de 2022

R$ 100,80

ADMINISTRADORA
Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda.

GESTORA

R$ 1 00,70 Hedge Alternative Investments Ltda.

TAXA DE ADMINISTRACAO (inclui Gestao)
1,20% ao ano sobre PL

R$ 1 1 8,82 TAXA DE PERFORMANCE

Nao ha

OFERTAS CONCLUIDAS
Duas emissoOes de cotas realizadas

R$ 84,1 mi

CODIGO DE NEGOCIAGAO
HCRA11

PRAZO

800.000

PUBLICO ALVO
Investidores qualificados

Rating
234 Séniores (12 Série) - brA+(sf) Estavel - Austin Ratings
Séniores (22 Série) — brA+(sf) Estavel - Austin Ratings

FACA PARTE DO NOSSO MAILING

% Cadastre-se
Cadastre-se para receber por e-mail informacdes do Fundo como relatdrios gerenciais, fatos

relevantes e outras publicacoes.

RELACAO COM INVESTIDORES

Para comentarios, criticas e sugestfes, mande e-mail para ri@hedgeinvest.com.br.

"Quantidade consolidada. O fundo é composto por 550.000 cotas seniores e 250.000 cotas subordinadas.

Fonte: Hedge. Data base: dezembro-23.
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PALAVRA DA GESTORA
CENARIO MACRO E POLITICO

Na esteira da expressiva melhora de mercado verificada em novembro, assistimos em dezembro a mais uma
performance bastante positiva dos ativos de renda variavel, consolidando 2023 como o ano de melhor resultado
para estes ativos desde 2019. O IFIX valorizou 4,25% em dezembro e encerrou o ano com 15,50% de alta e o
Ibovespa alcancou 5,38% de alta em dezembro e 22,28% no ano, sendo o grande destaque entre os
investimentos de renda varidvel. Os numeros sdo realmente muito positivos, principalmente quando
lembramos que a Selic média do ano se situou em 13,04%, ou seja, um nimero bastante elevado. Alids, a renda
fixa também teve um desempenho muito satisfatério, com o IMA-B valorizando 16,05% em 2023 e o mercado
futuro de juros na B3 indicando uma Selic para o fim de 2024 de 9,02% depois de ter terminado o més de
novembro indicando uma taxa de 9,49% para o mesmo periodo, ou seja, um fechamento da taxa de quase 5%
em dezembro que promoveu um alinhamento da expectativa do mercado com a expectativa da pesquisa
FOCUS do Banco Central que também terminou o ano prevendo uma Selic ao fim de 2024 de 9,00%.

As razbes para esse desempenho positivo dos mercados foram varias e o resultado ndo expressa a grande
volatilidade que tivemos durante o ano. Sem duvida, no campo externo, apesar de as turbuléncias geopoliticas
terem se acentuado ainda mais, com os conflitos em Gaza e suas consequéncias para toda a regido, o marco
definitivo para essa melhora foi a definicdo pelo Banco Central dos EUA (FED) do fim do ciclo de aperto
monetario indicando que podemos estar caminhando para o chamado “soft landing”, que seria a volta da
inflacao a niveis préximos da meta, sem promover uma recessao. Ainda temos indicadores de inflagao bastante
elevados no mundo desenvolvido. Nos EUA, a inflagdo acumulada em 2023 ficou em 3,40%, enquanto na zona
do Euro, a prévia da inflacao de 2023 aponta para 2,90%. Entretanto, quando lembramos que o pico de alta dos
precos foi 9,10% nos EUA em junho de 2022 e 10,65% na zona do euro em outubro de 2022, verificamos que a
autoridade monetaria foi muito bem-sucedida na sua missao de derrubar a inflacdo. A batalha ainda nao esta
ganha, como demonstra o nucleo da inflagdo de servicos nos EUA, por exemplo, que se situa em 5,50%, o que
ressalta a dificuldade que os bancos centrais terdo para cruzar essa Ultima milha e trazer a inflagao para a meta
de 2% em 2024. Mas j& permite que o mercado faca previsdes de corte nas taxas de juros nos mercados
desenvolvidos ainda no primeiro semestre de 2024 e abre a perspectiva de um mercado bastante promissor
para 2024.

Aqui no Brasil ndo foi diferente. Assistimos a inflacdo encerrar 2023 em 4,62% no acumulado do ano, portanto
dentro da meta estabelecida pelo Banco Central, que era de 3,25% com oscilacao de 1,50% para cima ou para
baixo. O inicio do processo de relaxamento da politica monetéria pela BACEN se mostrou acertado e a
expectativa dos mercados, como ja dissemos acima, indica uma reducao da Selic para um patamar de 9,00%
ao fim de 2024. Lembramos que temos 0os mesmos desafios das economias desenvolvidas, o nucleo da inflagao
de servicos no Brasil se encontra em 4,73%, mas acreditamos que a dindmica esta funcionando bem e o BACEN
conseguird cumprir a meta em 2024 que terd um teto de 4,50%. Um bom exercicio, nos parece comparar a
expectativa para os EUA com a nossa expectativa, assim teriamos, inflacdo de 3% e juros de 4,25% a 4,50%,
contando com 3 a 4 cortes de 0,25% promovidos pelo FED e inflacao de 4% e juros de 9% por aqui (expectativa
da FOCUS). Esse quadro seria, em nossa opinido, bastante equilibrado e permitiria que o prémio de risco para
o Brasil permanecesse estdvel, com atracdo de capital estrangeiro, garantindo a manutencao de um fluxo
positivo de recursos financeiros para o Brasil. Nesse cendrio nos parece que teremos mais um ano positivo para
os investimentos em ativos de renda varidvel no Brasil em 2024, poderiamos ter uma apreciacao bastante
interessante tanto para o IFIX quanto para o Ibovespa.

Qual seria 0 ponto de atencdo? Acreditamos que o risco pode estar em um enfrentamento maior entre o Governo
e o0 Congresso, como ja ficou claro, nesse comeco de ano, nas reacdes de alguns parlamentares ao veto feito
pelo presidente Lula ao estabelecimento de um calendédrio para o empenho e execucdo de emendas
parlamentares que fazia parte da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2024. Outro ponto sensivel pode
estar na relagao do ministro da fazenda, Fernando Haddad com o PT e sua presidente Gleisi Hoffmann, visto
gue essa Ultima se tornou mais critica em relacdo ao posicionamento do ministro que se mostra mais
consciente da importancia dos indicadores macroeconémicos e da responsabilidade fiscal na implementacgao
de politicas econ6micas para o pais. Por enquanto, Haddad conseguiu aprovar o chamado arcabouco fiscal, que
se baseia, em uma abordagem simplista, em um limite de gastos e uma meta para o resultado primario do
governo e é instrumental para controlar as contas publicas e, indo além, também conseguiu rever alguns
beneficios fiscais, principalmente aqueles ligados as reducdes de ICMS estaduais e seu impacto nos tributos
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federais. Além disso, temos que ressaltar a aprovacdo da Reforma Tributdria como a grande conquista do
ministro e do governo federal em 2023.

Como vimos, o quadro geral ndo se alterou e, na nossa visao, continua bastante positivo para os investimentos.
Acreditamos que a manutencao de investimentos em renda variavel, em especial nos Fundos de Investimento

Imobiliario e a¢bes, trara resultados muito favoraveis em 2024.

Desejamos um excelente 2024 aos nossos investidores, colaboradores e amigos e mais uma vez agradecemos
a confianca em ndés depositada.

Mais uma vez agradecemos a confianca em nds depositada.

Equipe de Gestao Hedge Investments
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ESTRUTURA DE INVESTIMENTO
CARACTERISTICAS DO FUNDO

0 HCRA11 possui duas classes de cotas distintas, Cotas Seniores de 12 e 22 Séries e Cotas Subordinadas, que
possuem direitos, condicbes e caracteristicas especiais quanto a ordem de preferéncia no pagamento dos
rendimentos periddicos, no reembolso de seu valor ou no pagamento do saldo de liquidacao do Fundo.

O Fundo tem prazo de duracado de 5 anos contados do encerramento da 12 (primeira) emissao de cotas e as
cotas Séniores de 22 Série tem prazo de 1 ano contado da data de encerramento da 22 (segunda) emissao de
cotas.

As Cotas Seniores possuem prioridade no pagamento de rendimentos, amortizacdo e resgate em relacao as
Cotas Subordinadas, e direito a percepcao de rentabilidade prioritdria em relacdo as Cotas Subordinadas,
observado o Benchmark, equivalente a 120% do CDI para a 12 Série e de 105% do CDI para a 22 Série.

As Cotas Subordinadas subordinam-se as Cotas Seniores para efeito de distribuicdo de resultados, amortizacao
e resgate.

A remuneracdo das Cotas Seniores é baseada no Benchmark, de modo que tal remuneracdo podera ser
eventualmente complementada pelas Cotas Subordinadas até o limite destas ultimas.

DESTAQUES

PULVERIZADO

Cotas
Seniores

Cotas
Subordinadas

Valores apresentados em % do PL.

Fonte: Hedge. Data base: dezembro-23.
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INDUSTRIA DE CRAs

Nos udltimos anos, a indUstria de CRAs tem experimentado um crescimento significativo, se consolidando como
uma importante fonte de captacdo de recursos para o setor agropecuario, mais recentemente acompanhado pelo
surgimento dos FIAGROs, impulsionando o desenvolvimento de projetos e a expansao do mercado.

No periodo dos Ultimos 12 meses, o volume emitido soma R$ 39 bi, o que demonstra o potencial e a atratividade
desse segmento para os investidores, apresentado pelo grafico abaixo.

60 Volume emitido nos Gltimos 12 meses - R$ bi

40 39
20
jan/19 jul/19 jan/20 jul/20 jan/21 jul/21 jan/22 jul/22 jan/23 jul/23

Fonte: Hedge / Ugbar / Cetip | Até 30/11/2023

Os gréficos abaixo trazem a decomposicao das caracteristicas dos titulos emitidos ao longo do ultimo ano.

Insumos

Sucroener... | Agricolas
9% 8%

Atividades Fibras
Grios 30% Outros 29% Pecuérias 17% 3% -

Prazo de emissao Indexador

35%

29%
|

até 2anos de2ab5anos de5a10anos acimade 10
anos m |PCA mCDlI mQutros

33%

Caracteristicas das emissdes realizadas nos Ultimos 12 meses

Fonte: Hedge / Ugbar / Cetip | Até 30/11/2023
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DESEMPENHO DO FUNDO
RESULTADO

O Fundo distribuird R$ 1,06/cota para a 12 Série de Cotas Séniores e R$ 0,93/cota para a 22 Série de Cotas Séniores,
como rendimento referente ao més de dezembro de 2023. O pagamento sera realizado em 15 de janeiro de 2024,
aos detentores de cotas em 8 de janeiro de 2024.

HCRA ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23 Inicio
Receita Operacional 581.928 560.099 873.318 1.151.993 1.194.843  15.085.248
CPR 370.417 289.957 312.756 339.958 336.759 6.232.194
CRA 336.893 168.815 24.298 685.849 551.961 7.047.124
FIAGRO -125.382 101.327 536.265 126.186 306.123 1.805.930
Outras Receitas 57.967 66.908 35.788 42.642 44.016 625.653
Receita Financeira 57.967 66.908 35.788 42.642 44016 625.653
Total de Despesas -53.825 -82.834 -153.945 -79.951 -103.883 -1.709.632
Despesas Operacionais -53.825 -82.834 -153.945 -79.951 -103.883 -1.709.632
Resultado Operacional 586.070 544.173 755.161 1.114.684 1.134.976 14.001.269

Recibos de emisstes 0 0 0 0 0 387.390

Cota Sénior 12 S 476.802 405.294 416.398 384.320 372.268 7.849.453

Cota Sénior 22 S 238.195 202.495 208.048 192.032 186.018 1.104.177

Cota Subordinada -128.927 -63.615 130.715 538.332 576.690 4.660.250
Rendimento 714.000 608.000 624.500 577.000 557.000 9.412.780
Rendimento / Cota Sénior 12 S 1,36 1,16 1,19 1,10 1,06 25,16
Rendimento / Cota Sénior 22 S 1,19 1,01 1,04 0,96 0,93 6,68
Resultado / Cota Subordinada -0,52 -0,25 0,52 2,15 2,31 18,67
Rendimento / Cota Subordinada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,70

Fonte: Hedge. Data-base: 29/12/2023.
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CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
COMPOSICAO DA CARTEIRA (% do Ativo)

2% . 0,2%

4

m CRA Raiar

m CPR de Café

m Outros FIAGROs
|

m CPR de Boi Gordo
m CPR de Graos

Fonte: Hedge. Data base: 29/12/2023.
CRA RAIAR

A Raiar Organicos € uma empresa de producao avicola organica em Avaré, interior de Sdo Paulo. Os principais sdcios
tém expertise no agronegdcio e no mercado financeiro e a empresa conta com uma rede parceira de 70 agricultores
familiares para fornecimento de milho orgéanico.

Em 2021, foram alojadas 19.000 galinhas. Com o ritmo elevado de crescimento do negdcio, este ano o nimero
passou para 96.000 galinhas no alojamento. A expectativa é de que, em cinco anos, a Raiar atinja o nimero de
700.000 galinhas alojadas.

0 Fundo investiu em um CRA de R$ 35 milhdes da Raiar em abril de 2022 para financiar a fase final da obra do
alojamento, emitido a uma taxa de IPCA+8,50% e um prazo de 5 anos.

Ao todo, serdo investidos R$ 150 milhdes na Fazenda de Avaré, para a construcdo do aviario, demais edificacoes e
producao de graos.

Fazenda Raiar Orgénicos em Avaré, SP.
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CPR

A CPR é um titulo de crédito ao produtor rural que representa uma promessa de entrega de produto fisico no futuro
como contraparte a divida. Sdo contratos curtos, com duracdo de 9 a 12 meses.

A Hedge atualmente trabalha com cooperativas de crédito do sistema Sicoob, que servem como garantidoras da
entrega do produto fisico ou financeiro. Importante ressaltar que a diligéncia neste processo é decisiva para avaliar
o nivel de solvéncia da contraparte, e por isso a Hedge trabalha apenas com parceiros de muitos anos e com
histérico de inadimpléncia zero

Para CPRs de Boi Gordo, investimos através da estrutura de um FIDC especializado, contando as operacdes com
garantia real da alienacao fiduciadria do gado transacionado em favor do fundo. Os animais sao confinados em
estabelecimentos parceiros homologados pelo Arroba Bank.
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EVENTOS, COMUNICADOS E FATOS RELEVANTES

Em 12 de junho de 2023, foi encerrada a Assembleia Geral Extraordindria de Cotistas do Fundo cujas
deliberacées, foram tomadas de forma nao presencial, por meio de consulta formal, tendo a sua ordem do dia,
deliberado pela unanimidade dos Cotistas que manifestaram voto, representando 0,39% (trinta e nove
centésimos por cento) da base votante do Fundo, pela aprovacao da alteracdo do regulamento do Fundo
(“Regulamento”), de forma a prever a possibilidade da divisdo das Cotas Seniores em séries com prazos e valores
diferenciados para amortizacao, resgate e remuneracao, que serdo estabelecidos para cada uma das séries no
respectivo Suplemento, sendo que cada série de cotas terd as mesmas caracteristicas e conferird a seus titulares
iguais direitos e obrigacdes, podendo a Administradora, em nome do Fundo, a qualquer tempo emitir novas
séries de Cotas Seniores para colocacdo privada ou distribuicdo publica, observadas as disposices
regulamentares aplicaveis e o Capital Autorizado do Fundo, tudo nos termos do Regulamento proposto em
marcas de revisao e disponibilizado para consulta.

Em 26 de junho de 2023, a HEDGE INVESTMENTS DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.,
inscrita no CNPJ sob o n® 07.253.654/0001-76 (“Administradora”), com sede na Avenida Brigadeiro Faria Lima,
n° 3.600, 11° andar, cito 112 (parte), Itaim Bibi, CEP 04538-132, cidade e Estado de Sdo Paulo, na qualidade de
instituicdo administradora do HEDGE CREDITO AGRO FIAGRO - DIREITOS CREDITORIOQS, inscrito no CNPJ sob o n©
44,668.806/0001-28 (“Fundo”), comunicou aos cotistas e ao mercado em geral, nos termos da Instrugdo CVM
n° 160, de 13 de julho de 2022, que, naquela data, teve inicio a distribuicdo publica primaria de cotas da 22 Série
de Cotas Seniores do Fundo submetida ao rito de registro automatico de distribuicao, realizada sob o regime de
melhores esforcos de colocacao.

Em 28 de junho de 2023, a Administradora comunicou aos cotistas e ao mercado em geral o encerramento da
oferta publica de distribuicao de cotas da teve inicio a distribuicdo publica primaria de cotas da 22 Série de Cotas
Seniores do Fundo, submetida ao rito de registro automatico de distribuicao, realizada sob o regime de melhores
esforcos de colocacao, nos termos da Resolucdo CVM n° 160, de 13 de julho de 2022. Foram subscritas e
integralizadas no ambito da Oferta um total de 50.000 (cinquenta mil) Cotas, Cotas Seniores da 22 Série, pelo
preco por Cota de R$ 100,00 (cem reais), equivalentes ao montante total de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de
reais), e encerrada a oferta publica.

Em 7 de julho de 2023, a HEDGE INVESTMENTS DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA.,
inscrita no CNPJ sob 0 n°® 07.253.654/0001-76 (“Administradora”), com sede na Avenida Brigadeiro Faria Lima,
n° 3.600, 11° andar, cito 112 (parte), Itaim Bibi, CEP 04538-132, cidade e Estado de Sao Paulo, na qualidade de
instituicdo administradora do HEDGE CREDITO AGRO FIAGRO - DIREITOS CREDITORIOS, inscrito no CNPJ sob o n®
44.668.806/0001-28 (“Fundo”), comunicou aos cotistas e ao mercado em geral, nos termos da Instrugao CVM
n° 160, de 13 de julho de 2022, que, naquela data, teve inicio a distribuicdo publica primaria de cotas da 22 Série
de Cotas Seniores do Fundo submetida ao rito de registro automatico de distribuicao, realizada sob o regime de
melhores esforgos de colocacao.

Em 24 de julho de 2023, a Administradora comunicou aos cotistas e ao mercado em geral o encerramento da
oferta publica de distribuicao de cotas da teve inicio a distribuicdo publica primaria de cotas da 22 Série de Cotas
Seniores do Fundo, submetida ao rito de registro automatico de distribuicao, realizada sob o regime de melhores
esforcos de colocacao, nos termos da Resolucdao CVM n° 160, de 13 de julho de 2022. Foram subscritas e
integralizadas no ambito da Oferta um total de 150.000 (cento e cinquenta mil) Cotas, Cotas Seniores da 22 Série,
pelo preco por Cota de R$ 100,00 (cem reais), equivalentes ao montante total de R$ 15.000.000,00 (quinze
milhdes de reais), e encerrada a oferta publica.
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DOCUMENTOS

Regulamento vigente Informe Mensal

Autorregulagao

ANBIMA

Este material foi preparado pela Hedge Investments, tem cardter meramente informativo e ndo deve ser entendido como oferta,
recomendacdo ou analise de investimento ou ativos, material promocional, solicitacdo de compra ou venda. Recomendamos consultar
profissionais especializados e independentes para uma andlise especifica, personalizada antes da sua decisado sobre produtos, servicos e
investimentos, incluindo eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, incluidos aspectos de direito tributario e das
sucessoOes. As informacdes veiculadas, os valores e as taxas sao referentes as datas e as condicdes indicadas no material e ndo serao
atualizadas. Verifique a tributagdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servigos sdo meramente indicativas e ndo consideram os objetivos
de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. O objetivo de investimento nao
constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia
de garantia de resultados ou isencado de risco para o investidor. O administrador do Fundo e o gestor da carteira ndo se responsabilizam por
decisdes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por eles consultados. A
rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de rentahilidade futura. Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Projecdes
ndo significam retornos futuros. O ohjetivo de investimento, as conclusGes, opiniGes, sugestdes de alocacdo, projecSes e hipdteses
apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isencdo de risco pela
Hedge Investments. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto, se houver, quanto do regulamento do Fundo, com
especial atencdo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposicGes do prospecto que
tratam dos fatores de risco a que este esta exposto. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o benchmark
descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmica e ndo como meta ou pardmetro de
performance. Verifique se os fundos utilizam estratégia com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Verifique
se os fundos investem em crédito privado. Os fundos apresentados podem estar expostos a significativa concentragédo em ativos de poucos
emissores, variagao cambial e outros riscos. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo refletem todos os riscos, cenarios e
possibilidades associados ao ativo. A Hedge Investments ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informacdes contidas
neste material, bem como ndo garante a disponibilidade, liquidacdo da operacao, liquidez, remuneracao, retorno ou preco dos produtos ativos
mencionados neste material. As informagdes, conclusdes e anélises apresentadas podem sofrer alteracdo a qualquer momento e sem aviso
prévio. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe
a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de decisao sobre investimentos. Ao investidor caberd a
deciséo final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Sdo vedadas a
copia, a distribuicdo ou a reproducéo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia da Hedge Investments. Relacao
com Investidores: ri@hedgeinvest.com.br. Ouvidoria: canal de atendimento de dltima instédncia as demandas que ndo tenham sido
solucionadas nos canais de atendimento primarios da instituicdo. ouvidoria@hedgeinvest.com.br ou pelo telefone 0800 761 6146.
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