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Informacoes Gerais

O Fiagro Imobiliario (JGPX11) € 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 investimentos 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 sao
isentos para investidores pessoa fisica, conforme definido pela Lei 14.130/2021.

JGP Fiagro Imobiliario (JGPX11)

Nome

Caddigo de negociaciao

Objetivo

Negociacao

Prazo de duragao
Patrimoénio Liquido
Gestor
Administrador

CNPJ

Taxa de administracao

Taxa de gestao

Taxa de performance

Fundo de Investimento das Cadeias Produtivas do Agronegocio
JGP Crédito Fiagro Imobiliario

JGPX11

Obtencdo de renda e ganho de capital, a serem auferidos
mediante a aquisigdo de ativos financeiros de origem
agroindustrial

Fundo fechado com Cotas na B3
Indeterminado

R$ 205.673.202,93

JGP Gestdo de Crédito LTDA
Banco Daycoval

42.888.292/0001-90

0,18% a.a. (dezoito centésimos por cento ao ano), calculada
sobre o patriménio liquido do Fundo e paga até o 52 (quinto)
Dia Util do més subsequente aos servigos prestados, a partir
do inicio das atividades do Fundo, considerada a primeira
integralizagao de cotas do Fundo.

1% a.a. (um por cento ao ano), calculada sobre o patrimonio
liquido do Fundo e paga até o 52 (quinto) Dia Util do més
subsequente aos servigos prestados.

20% sobre o que exceder CDI + 2,00% ao ano, High Water Mark
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Demonstrativo de Resultados

Abr/25 Mai/25 Jun/25 Ultimos Desde
12 meses o inicio*
A. Receita de Alocacdo em CRA
Al. Receita de juros 2.509.037 2.616.649 2.416.893 28.655.298 74184.958
A.2. Receita de Marcagdo a Mercado 913.830 438.578.77 178.582 (6.066.493) (3.784.766)
A.21 Movimento de curva de juros -156.550 453.683 7403 563.429 4.468.422
A.2.2 Movimento de spread de crédito 1.070.379 -15104 171179 (6.640.910) (8.253.188)
B. Receita de Aplicagcdes Financeiras
B. Caixa e outros (274.008) 87484 143.285 (340.069) 1.979.226
C. Despesa Operacional
C.. Taxas e outros custos (183.479) (204.350) (196.859) (27751.962) (10.641.908)
D . Resultado
D:. Total do periodo 2.965.380 2.938.361 2.541.901 19.485.785 61.737.509
D.2. Distribuigéo 1177686 1177686 1.391.81 18.778.745 61.899183
D.3. Distribuigdo/cota 0,55 0,55 0,65 7 44,0
D.4. Resultado no periodo/cota 1,38 1,37 119 9] 39,5
D.5. Resultado acumulado (YTD)/cota 45 5,9 7 67, 89,1
E. Resultados Distribuidos
JGPX11 - R$/cota 0,55 0,55 0,65 8,4 44,21
Dias Uteis no periodo 20 21 22 253 906
Dividend yield (anualizado) 100%CDI 100%CDI 100%CDI CDI +1,69% CDI + 2,37%
Dividend yield gross-up (anualizado) 100%CDI 100%CDI 101%CDI CDI+351% CDI+4,48%

Fonte: Daycoval e JGP
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JGP
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Ultimos Rendimentos

Més Cotacao Rendimento DY DY Gross-Up*
30-Jun-25 63,60 0,65 1,02% 1,20%
30-Mai-25 63,03 0,55 0,87% 1,03%
30-Abr-25 61,00 0,55 0,90% 1,06%
31-Mar-25 63,55 0,55 0,87% 1,02%
28-Fev-25 56,9 0,55 0,97% 1,14%
31-Jan-25 52,24 0,55 1,05% 1,24%
30-Dez-24 53,80 0,55 1,02% 1,20%
29-Nov-24 60,26 0,55 0,91% 1,07%
31-Out-24 69,44 0,77 1.11% 1,30%
30-Set-24 68,77 0,94 1,37% 1,61%
31-Ago-24 85,35 1,09 1,28% 1,50%
31-Jul-24 81,36 1,12 1,38% 1,62%

*Considerando uma aliquota de 15%

Historico de Rendimentos
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Mercado

Cota Patrimonial vs. Cota de Mercado
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Fonte: Daycoval e B3
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Tabela de Sensibilidade

Abaixo, apresentamos uma tabela de sensibilidade para a rentabilidade esperada a partir de diferentes
relagdes entre a cota de mercado e a cota patrimonial (considerando o valor da cota patrimonial
em 30/jun/2025 de R$ 96,06). A tabela ilustra o resultado potencial para o investidor, considerando
a convergéncia do preco pago na cota de mercado para a cota patrimonial ao longo do periodo de
duragao do fundo, utilizando como parametro a duration do JGPXT11.

Dessa forma, quando investimento é realizado em uma cota de R$ 65,00, o retorno liquido para o
cotista é equivalente a CDI + 23,39%, considerando o prazo médio de 1,5 ano.

Preco por Cota % da Cota Patrimonial Spread Equivalente em CDI+ *
50 52,1% 33,80%
55 57,3% 30,33%
60 62,5% 26,86%
65 67,7% 23,39%
70 72,9% 19,92%
75 78,1% 16,45%
80 83,3% 12,98%
85 88,5% 9,51%
90 93,7% 6,04%

95 98,9% 2,57%

Pés-Custos
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Comentario do Gestor

Rendimentos

O JGPX11 distribuiu em junho R$ 0,65/cota, o que representa
um dividend yield mensal de 1,02% em relagdo ao valor
de mercado das cotas. Conforme explicado na secdo de
“Perguntas Frequentes” de relatorios anteriores, desde a

remarcagao do CRA da Agrogalaxy, adotamos como prioridade
a recomposigdo do patrimoénio liquido do Fundo até o fim do
ano fiscal, até entao vigente, com encerramento em junho de
2025, para o nivel observado no inicio do exercicio.

A retengdo de parte dos resultados gerados pelo Fundo tinha
como objetivo evitar riscos fiscais decorrentes da distribuicao
de valores superiores ao lucro contabil apurado no exercicio,
0 que poderia ser caracterizado como amortizagdao e,
portanto, passivel de tributagdo para os cotistas. Essa meta
foi alcangada ainda em maio, permitindo a retomada gradual
da elevacdo dos rendimentos mensais, com a distribuicdo de
R$0,10/cota a mais em junho do que vinha sendo praticado nos
ultimos meses. Essa medida visou a formagéo de uma reserva
prudencial, diante de um ambiente de maior sensibilidade a
marcagao a mercado dos ativos e de volatilidade nos pregos
do setor, em linha com a postura conservadora que vinhamos
adotando.

A partir de julho, que marca o inicio do novo ano fiscal,
adotaremos uma politica de distribuicdo do Fundo com
guidance mensal de R$ 1,00/cota a R$ 1,30/cota, mantidas
as condi¢cdes atuais da carteira. Nossa intencao é distribuir
o maximo possivel do resultado gerado més a més, porém
mantendo a possibilidade de constituicdo da reserva, de
forma seletiva, de acordo com a visdao da gestao sobre o
portfélio e sobre o setor.

Reforgamos, por fim, que esse guidance estd sujeito a
evolucdo dos ativos investidos e as condicdes de mercado
ao longo do semestre.



https://fiagro.jgp.com.br/fundos/jgpx11/informacoes-aos-investidores
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Atualizacoes

Café Brasil - Assembleia Realizada em junho de 2025

Em junho de 2025, foi realizada uma assembleia de Café Brasil para deliberar sobre o
descumprimento do percentual minimo de recebiveis cedidos em garantia, previsto na estrutura
da operagao. A assembleia teve como objetivo analisar o pleito da companhia por um waiver,
diante da mudanca de seu perfil comercial e da redugao estrutural na geragdo de recebiveis com
prazo mais longo.

Nos ultimos dois anos, a Café Brasil retomou o foco em seu core business: a venda de
insumos para produtores de café. Entre os principais clientes estdo cooperativas que operam
com prazos curtos, com pagamento a vista ou em até 30 dias. Por essa razao, a companhia
reduziu significativamente a originagdo de recebiveis com prazos mais longos, que inicialmente
sustentariam a cessdo fiduciaria da operacgdo. Na época da emissao, a expectativa era de maior
volume de vendas para produtores de graos, cuja dindmica de pagamento favorece a estrutura
de recebiveis de prazo de 180 dias.

Em contrapartida, observamos uma melhora no perfil de crédito da companhia, que atingiu seus
covenants financeiros em 2024 e apresentou recuperagdo de margem operacional, conforme
comentado na carta anterior. Com base nesses fatores, deliberamos pela concessao do waiver
solicitado e realizamos o ajuste naférmula de calculo do percentual de recebiveis para as proximas
mensuragoes, de forma a refletir a nova realidade da operagdo. A decisdo foi sustentada pela
existéncia de um pacote de garantias robusto e pelo fato de o descumprimento decorrer de uma
mudanca positiva no perfil de risco das vendas (maior concentragdo em clientes que pagam a
vista). Adicionalmente, a assembleia aprovou restrigdes complementares como contrapartida ao
waiver: vedagado a distribuicdo de dividendos acima do minimo legal e limitagdo de investimentos
(capex) ao longo de 2025, como forma de preservar seu caixa e garantir o acompanhamento
mais proximo da gestdo da companhia.

Vale lembrar que o pacote de garantias da operagdo € composto por: (i) aval dos acionistas
como pessoa fisica; (ii) trés fazendas, cujo valor de mercado atualizado é de R$ 46 milhdes e
ndo configuram bens essenciais; (iii) cessdo fiduciaria de recebiveis, conforme comentado, e
alienacgao fiduciaria de estoque. Além disso, o CRA possui um montante outstanding de R$ 70
milhdes, equivalente a 70% do total emitido, com vencimento em dezembro de 2026, sendo a
duration atual do papel de apenas 1 ano.
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Coagril - Assembleia Realizada em junho de 2025

Conforme comentado na carta de abril de 2025, participamos de assembleia de Coagril
para deliberagdo de um waiver referente ao descumprimento do indice EBITDA/despesas
financeiras liquidas, que ficou abaixo de 1x. Os credores aprovaram a concessdo do waiver
mediante pagamento de 0,50% sobre o saldo devedor atualizado, quitado em maio. Na mesma
assembleia, foi definida a convocagdao de uma nova assembleia para junho, a fim de votar
alteragOes na estrutura de garantias para aumentar a seguranga da operagao.

A Coagril utiliza contratos de grdaos com tradings para garantir 200% do saldo devedor do CRA.
Contudo, tem enfrentado dificuldades em firmar contratos com algumas tradings aprovadas,
como a Cargill, reduzindo o volume elegivel a operagdo. Para mitigar o problema, foi aprovada
a inclusdo de novas contrapartes, como Engelhart CTP, do BTG Pactual, Amaggi e Ourosafra.
Além disso, limitou-se a 40% do total garantido com contratos com a Alianga Agricola, que ja
eram permitidos, somados com os da Ourosafra (tradings menores em comparagdo com as
outras), permitindo que os demais 160% sejam compostos por contratos com as tradings ja
aprovadas sem restricdo. Também foi autorizada a inclusdo de contratos a preco fixo, trazendo
maior previsibilidade a receita e menor exposicédo a volatilidade dos pregos das commodities.

Com essas medidas, a operacdo foi readequada ao contexto atual do setor. Vale destacar que
o saldo devedor é de aproximadamente R$ 140 milhdes, equivalente a 66% do total emitido.
A parcela de junho de 2025, equivalente a 9% da emissao, ja foi paga. A parcela de dezembro
de 2025, de 11%, esta integralmente provisionada em conta reserva. Além disso, a companhia
afirmou que até dezembro de 2025 devera ter provisionado a parcela de junho de 2026, que
quitara parte dos 46% que restarao da emissao.

FIAGRO BOCOM BBM - Novo Ativo

Em junho de 2025, foi realizada a primeira chamada de capital para o investimento no FIAGRO FIDC
BBM, um fundo estruturado com foco em crédito agro de alta qualidade, originado e analisado
pelo time de crédito do Banco BBM. Nossa alocagao foi feita na classe sénior, que oferece retorno
de CDI + 2,50% a.a., com forte protecao estrutural via subordinagdo, garantias reais e mecanismos
de amortizagdo que priorizam o pagamento da cota sénior.

A alocagdo esta alinhada com a nossa estratégia de aumentar a exposicdo da carteira a ativos
high grade e com maior previsibilidade de fluxo. A estrutura robusta, combinada com o historico
de performance e com a baixa inadimpléncia das operagdes anteriores do BBM, nos deu conforto
para adicionar o ativo ao portfélio do JGPX11 como parte de uma tese conservadora com bom perfil
de risco-retorno.
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Futura Agro - Liquidacdo da Operacao

A operagao da Futura Agro foi liquidada integralmente no vencimento, em junho de 2025,
conforme previsto nos termos da operagao. A liquidagdo contribuiu para a redugéo da exposigao
ao setor de revendas, em linha com o movimento de realocagao seletiva adotado ao longo dos
ultimos meses.

FS Bioenergia - Resultado do Ano Fiscal 24/25

A FS encerrou o ano fiscal 24/25 em margo de 2025 com forte recuperagdo operacional e
financeira, registrando R$ 10 bilhdes de receita liquida e R$ 2,7 bilhGes de EBITDA, mais do que
o dobro do exercicio anterior. A margem EBITDA acima de 24% foi impulsionada pela alta nos
precos do etanol e pelo ganho de escala industrial. A alavancagem liquida recuou para 2,6x, e
a companhia segue investindo em expansao de capacidade e iniciativas estruturantes como o
projeto de captura de carbono (BECCS), mantendo boa visibilidade de margem com a estratégia
de compra antecipada de milho. Fornecemos mais detalhes na secdo de acompanhamento da
empresa.

Sao Martinho - Resultado do Ano Fiscal 24/25

Na safra 24/25, encerrada em margo de 2025, a S40 Martinho apresentou receita liquida de R$ 71
bilhdes, um crescimento de 4% em relagao ao ano anterior, impulsionada pelo bom desempenho
no etanol, que compensou a queda nas vendas de agucar. Apesar da menor moagem, impactada
por queimadas e clima adverso, a companhia entregou margens melhores, com destaque para a
contribuicdo da nova planta de etanol de milho. O EBITDA totalizou R$ 3,4 bilhGes, com margem
de 47,9%. Fornecemos mais detalhes na segao de acompanhamento da empresa.
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Carteira de crédito

Finalizamos junho com uma alocagao de 91% do patrimdnio liquido em 25 CRAs, de 22 devedores

distintos, além de um FIAGRO novo na carteira. Ao longo do ano fiscal, observamos uma redugao

na concentracdo média por ativo, que passou de 4,44% para 3,51%. Esse movimento esta alinhado

a estratégia de diversificagdo da carteira, com o objetivo de mitigar riscos especificos e aprimorar o

perfil de risco da carteira. Nossa taxa média atingiu CDI + 3,06% a.a. da carteira investida (ex-caixa).

Rating
Externo

Ativos Spread Escala
Codigo CETIP investidos Tipo Indexador da Emissdo Vencimento Duration % do PL Posigao Nacional
CRA023000XD FS Bioenergia CRA CDI 2,30% 2029 1,8 7.27% Estratégica AA-
CRA02300TBM Lavoro CRA PRE 14,20% 2027 1,7 716% Estratégica N/A
CRA02300VY1 Gran Coffee CRA CDI 5,50% 2028 1,5 713% Estratégica N/A
CRA024008C2 Solubio CRA CDI 5,25% 2029 1,9 6,20% Estratégica N/A
CRA02200DKY Belagricola CRA CDI 4,20% 2028 1,5 6,01% Estratégica N/A
CRA0230008I Grupo JB CRA CDI 3,50% 2029 1,8 5,60% Estratégica N/A
CRA024004H5 Sdo Martinho CRA %CDI 98,00% 2027 1,6 4,76% Giro AAA
CRA02300Q8H Fertz CRA CDI 4,50% 2027 1,2 4,60% Estratégica N/A
CRA022009KI Agrogalaxy CRA CDI 4,25% 2027 0,8 4,41% Estratégica N/A
CRA024006N5 Prime Agro CRA CDI 3,50% 2029 2,2 4,25% Estratégica BBB+
CRA0240060P Grano CRA CDI 4,50% 2029 1,6 3,711% Estratégica N/A
CRA023006SH Coagril CRA CDI 4,70% 2027 1,3 3,58% Estratégica N/A
CRA02300MJ9 Minerva CRA CDI 100,00% 2028 2,6 3,25% Estratégica AAA
CRA02300Qs8I Capal Cooperativa CRA CDI 1,95% 2029 1,9 3,15% Estratégica N/A
CRA024004H7 Sdo Martinho CRA %CDI 100,00% 2029 3,0 2,97% Estratégica AAA
CRA02300TXU Rede Monte Carlo CRA CDI 6,00% 2026 07 2,79% Estratégica N/A
CRA022009VM Cafe Brasil CRA CDI 4,50% 2027 1,0 214% Estratégica N/A

Energetica
CRA02200CT5 Santa Helena CRA CDI 4,00% 2027 1] 1,98% Estratégica N/A
CRA02300GCY Ipiranga CRA CDI 0,70% 2027 1,8 1,79% Estratégica AAA
CRA0230099D UISA CRA CDI 4,50% 2028 1,4 1,76% Estratégica BBB+
CRA02500335 Tobasa CRA CDI 4,00% 2030 2,4 1,70% Estratégica N/A

BTG Pactual -
CRA023003UX Engelhart CRA %CDI 103,00% 2027 1,5 1,47% Estratégica N/A
CRA024004H6 Sdo Martinho CRA %CDI 99,00% 2028 2,3 1,25% Estratégica AAA
CRA021005M0 Fiagril CRA CDI 5,00% 2026 0,9 1,12% Estratégica N/A
CRAO020001E5 Minerva CRA CDI 5,40% 2026 0,8 0,95% Giro AAA

FIAgro Bocom

BBM Il FIAGRO CDI 2,50% 2032 0,29% Estratégica N/A

Fonte: JGP
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Distribuicao setorial da carteira

Entre julho de 2024 e junho de 2025, a carteira passou por ajustes relevantes em sua composicao
setorial. A principal redugao ocorreu no setor de revendas, cuja exposigao recuou de 27% para 19%
nesse periodo, refletindo a liquidagao de operagdes e uma reavaliagao do risco setorial por parte da
gestao, diante de um ambiente mais desafiador para a tese. A queda em extrativismo florestal, de
10% para 2%, decorre do pré-pagamento antecipado de uma operagao especifica; a nova estrutura
resultante gerou apenas uma alocagao residual, sem alteracdo na avaliagdo de risco da gestao.

Por outro lado, a alocagdo no setor sucroalcooleiro foi ampliada de 9% para 18%, acompanhada
de um aumento na posi¢cdo em caixa, que passou de 0% para 9%, diante de uma postura mais
conservadora no contexto macro e setorial. Também observamos acréscimos em setores como
frigorificos, FLV e trading, principalmente em ativos classificados como high grade, que reforcam
nossa estratégia de priorizar qualidade de crédito, liquidez e resiliéncia da carteira.

Caixa
FIAGRO 9%
. 0,3%
Extrativismo . Revendas
florestal Trading 19%
2% 1%
FLV

4%

Frigorifico
4%

Posto de Gasolina
5%

Sucroalcooleiro
18%

Bioinsumos
6%

Bioenergia
7%

Fertilizantes
11%

Servigos
7%

Cooperativas
7%

Fonte: JGP
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Distribuicao por rating interno da carteira

No fechamento do ano fiscal (julho de 2024 a junho de 2025), a distribuicdo interna de ratings
da carteira refletiu tanto o impacto do evento de crédito da Agrogalaxy, reclassificada para C em
setembro de 2024, quanto o movimento de alocagdo mais seletivo adotado nos meses seguintes.
Apesar de alguns rebaixamentos pontuais em nossa escala interna, decorrentes da reavaliagado
de risco em alguns nomes do portfélio, observamos uma melhora qualitativa na composicédo da
carteira, com maior participagdo de ativos com melhor risco de crédito. As categorias A+ e A
passaram de 7% e 0%, respectivamente, para 12% e 4%. Ja a faixa intermediaria composta por
B+, B e B- caiu de 79% para 63%, mesmo apos os ajustes internos mencionados. A combinagao
desses movimentos reforga o compromisso da gestdo com uma abordagem conservadora e o
foco em resiliéncia, em um contexto ainda desafiador para o setor agro, com os riscos sendo
continuamente monitorados e tratados de forma proativa.

A+
12%

4%

B-
15%
A-
8%
B

28%

Fonte: JGP
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Alocacao x Spread Médio Ponderado (ex-caixa)

IPCA+ mmm DI+ PRE —e—Spread CDI =—e=Spread IPCA —o—Taxa PRE
Spreads
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

Fonte: Daycoval e JGP
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Carteira JGPX11

Assim como no relatorio anterior, manteremos nossos investidores
atualizados sobre os detalhes dos cases presentes na carteira. A seguir,
apresentaremos os ativos investidos, e comentaremos o racional por tras
de cada operacgao, bem como seus resultados financeiros mais recentes:

s N\ N s N
AGROGALAXY BELAGRICOLA BTG PACTUAL
\_ J U J \_ J
s i N\ N s N
CAFE BRASIL 11 CAPAL COAGRIL
\_ J U J \_ J
s ” N\ N s N
ENERGETICA S® HELENA FERTZ FIAGRIL
\_ J U J \_ J
s N\ N s N
FIAGRO BOCOM BBM FS BIOENERGIA GRAN COFFEE
\_ J U J \_ J
s N\ N s N
GRANO GRUPO JB IPIRANGA
\_ J U J \_ J
s N\ N s N
LAVORO MINERVA PRIME AGRO
\_ J U J \_ J
s N\ - N s N
REDE MONTE CARLO SAO MARTINHO SOLUBIO IV
\_ J U J \_ J
s N\ N
TOBASA USINAS ITAMARATI
\_ J U J
PARA UMA MELHOR EXPERIENCIA, NAVEGUE PELO MENU ACIMA. PARA RETORNAR,
CLIQUE NO BOTAO VOLTAR &
Agrogalaxy

O Agrogalaxy é uma plataforma de varejo de insumos agricolas brasileira, atualmente presente
em 9 estados por meio de 65 lojas, 14 silos e uma unidade de sementes. Apés um ciclo de
crescimento via aquisigdes e abertura de lojas, a companhia enfrentou um choque negativo no
mercado de insumos, com forte queda de pregos a partir de 2023, em um cenario de excesso
de estoques e retracdo na demanda. A deterioracdo da rentabilidade, combinada a alavancagem
elevada e a necessidade de capital de giro para a safra 2024/25, pressionou a da companhia,
resultando na inadimpléncia dos CRAs em setembro de 2024 e, na sequéncia, no pedido de
recuperagao judicial.
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Nossa tese de investimento no Agrogalaxy baseava-se, entdao, em quatro pilares principais: (i)
vantagem competitiva de escala, que facilitava negociagdes com stakeholders; (ii) até entdo,
apoio financeiro continuo do acionista majoritario, com aportes de capital via equity e mutuos;
(iii) expectativa de recuperagdo do ciclo agricola em 2024, com melhora dos indicadores de
crédito no médio prazo; e (iv) estabilidade na estrutura de capital, suportada por renegociagdes
bem-sucedidas em 2023. Vale ressaltar que, nas Assembleias realizadas no inicio de 2024,
condicionamos nossa aprovagao ao waiver do covenant financeiro a mudanga das garantias do
CRA022009KI para garantia flutuante, reforcando nossa posigcao em relagdo a divida quirografaria
da empresa.

Como consequéncia da recuperagao judicial, o ativo CRA022009KI foi reavaliado para 50% do PU
Par, o que resultou em uma queda de 3,88% no valor patrimonial do Fundo. Atualizamos nosso
rating interno para C.

Acompanhamento

O plano de recuperagdo judicial da companhia foi aprovado por 82,4% dos credores em abril
de 2025 e homologado pela 192 Vara Civel de Goiania no final de maio, conferindo seguranga
juridica as tratativas em curso relacionadas a recuperabilidade dos CRAs. A situagdo do crédito
segue como prioridade da equipe de gestao no curto prazo, com o suporte dedicado das areas
juridica e de reestruturagdo financeira da JGP. Avaliamos que houve avancos relevantes nos
ultimos meses, ainda que reconhegamos a existéncia de etapas criticas a serem superadas
para viabilizar a efetiva recuperagdo de valor para o Fundo. Reiteramos nosso compromisso
de manter os cotistas informados e compartilharemos uma atualizagdo detalhada assim que
possivel, respeitando o andamento das negociagbes e os limites estratégicos do processo.

Agrogalaxy

(em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 3.270 4143 6.581 11.593 9.399 4.612
a/a 27% 59% 76% -19% -51%
EBITDA 213 290 430 744 365 (689)
Margem EBITDA 6,5% 7,0% 6,5% 6,4% 3,9% -14,9%
Divida bruta 845 1.086 1.488 2.693 2.421 2.060
Caixa 242 395 756 1179 1.047 476
Divida Liquida 602 691 732 1.514 1.373 1.585
Alavancagem Liquida 2,8x 2,4x 1,7X 2,0x 3,8x N/A

VOLTAR &
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Belagricola

A Belagricola é uma revendedora de insumos agricolas que também atua na originagao, logistica e
comercializagdo de grdos e prestagao de servicos agronOmicos. 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, o que a auxilia na operacao
de barter. Ainda, a companhia possui uma marca prépria de sementes de soja, trigo e milho,
agregando margem na venda desses produtos. A empresa tem a chinesa Pengdu como acionista
controladora, a qual contribui estrategicamente na relagdo comercial com fornecedores do pais
asiatico.

O Ativo Investido:

Os direitos creditérios do agronegocio, oriundos das debéntures, que sdo lastro dos CRAs contam
com garantia real de cessdo fiduciaria, fianga e fundo de reserva. De forma detalhada, a fianga é
prestada pela Landco Admnistradora de Bens e Imoveis S.A. A cessdo fiduciaria corresponde aos
direitos creditérios oriundos dos contratos de venda de grdos celebrados entre a Cargill Agricola
S.A. e a fiduciante, que devem corresponder a, no minimo, 100% do valor nominal das debéntures
ou do saldo devedor do valor das debéntures. Destacamos que no CRA investido, todo fluxo
acontece através de contratos com o offtaker, com trava de conta bancaria.

Em janeiro de 2024, a Belagricola pediu, mediante Assembleia de Credores, um waiver prévio para
a potencial quebra do covenant de EBITDA/Despesas Financeiras de 1,3x. Entretanto, em abril de
2024, apods o envio das demonstragoes financeiras auditadas, foi verificado que ndo houve quebra
de covenant.

Acompanhamento

Em 2024, a Belagricola registrou receita liquida de R$ 4,6 bilhdes, uma queda de 37% em relagéo
ao ano anterior. O EBITDA foi negativo em R$ 17 milhdes, com margem de -0,4%, frente aos 3,2%
de 2023. Dado o resultado operacional negativo, ndo faz sentido analisar a alavancagem neste
momento. O desempenho mais fraco refletiu o estagio do ciclo do setor, marcado pela queda dos
precos de commodities e insumos, que compdem a base da cadeia do agronegocio. Além disso,
a alta dos juros e o aumento da inadimpléncia no setor pressionaram ainda mais a rentabilidade.

Apesar do cenario desafiador, a companhia gerou caixa operacional e encerrou o ano com posicao
de caixa de R$ 430 milhGes. A empresa também deu continuidade a reorganizagdo de sua estrutura
de capital, com renegociagdo e quitagdo de dividas ao longo do ano, melhorando a relagdo entre
divida de curto prazo e divida total.

VOLTAR &
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Para 2025, a expectativa € de recuperagdo do nivel de receita observado em anos anteriores,
acompanhada de melhora nas margens e cenario mais favoravel para o setor de insumos. Um
ponto que reforga nossa confianga no ativo é a governanga da companhia, controlada pelo grupo
chinés Pengdhu e apoiada por uma gestao executiva experiente.

Destacamos que, diante do cendrio adverso, a companhia quebrou os covenants financeiros
referentes a 2024. Em dezembro, participamos da assembleia convocada para deliberar sobre o
descumprimento. A JGP votou a favor da anuéncia prévia, condicionada a reforgo de garantias; no
entanto, outros credores aprovaram a anuéncia sem contrapartidas, o que prevaleceu na decisdo
final da assembleia, dado o nosso peso minoritario na estrutura de credores.

Belagricola

(em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 3.761 3.688 4.371 8132 7.449 4.663
a/a -2% 19% 86% -8% -37%
EBITDA 123 196 221 401 238 (17)
Margem EBITDA 3,3% 5,3% 5,0% 4,9% 3,2% -0,4%
Divida bruta 642 919 1.431 1.605 1.593 1.584
Caixa 161 232 474 1.002 541 430
Divida Liquida 481 687 957 603 1.053 1154
Alavancagem Liquida 3,9x 3,5x 4,3x 1,5x 4,4x NA
BTG Pactual

O CRA investido tem como devedora a Engelhart CTP (Brasil) S.A., também conhecida
como Engelhart Commodities Trading Partners (ECTP) ou BTG Commodities. Fundada em
2013 pelo BTG Pactual, a empresa surgiu como uma trading internacional de commodities
fisicas e financeiras. Em 2016, a ECTP foi desmembrada do BTG e passou a operar de
forma independente, preservando, no entanto, o modelo de sociedade partnership, no
qual executivos do banco também sido sécios da empresa. Desde sua criagdo, a Engelhart
refletia o interesse do BTG em ingressar no mercado das grandes tradings agricolas, como
ADM e Bunge. Em 2022, o BTG decidiu incorporar a trading de commodities fisicas ao seu
balango, enquanto a ECTP passou a concentrar suas atividades em trading financeiro,
pesquisa e andalise de mercado. No ano seguinte, em 2023, a ECTP originou 4,4 milhdes de
toneladas de graos, conquistando um market share de 3,6% na exportacido brasileira de
soja e milho.

VOLTAR &
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O Ativo Investido

O CRA investido, estruturado pelo BTG Pactual, teve como finalidade captar recursos para
a Engelhart, destinando-os ao reembolso de despesas relacionadas a compra de insumos
e produtos agricolas, como soja e milho, adquiridos de produtores rurais. Embora seja uma
emissdo clean, sem garantias reais ou fidejussorias, o CRA é considerado um ativo de alta
qualidade de crédito, pois representa o risco BTG.

Café Brasil ll

A Café Brasil produz fertilizantes de alta performance, sendo seus principais produtos
o Ciclus, de liberagdo controlada de nitrogénio sélido, e o PROphds, que promove maior
ativacdo das propriedades do fésforo do que uma aplicagdo tradicional. Fundada em 1996, a
companhia sempre atuou fortemente no sudeste de Minas Gerais, atendendo principalmente
as necessidades da cultura cafeeira, que induziu ao nome da companhia. Desde entdo,
houve uma diversificagdo do portfolio de solugcdes agricolas, demandando investimentos
em capacidade de produgdo. Em 2024, a companhia alcangou um faturamento de R$ 226
milhdes crescimento de 20% em relagdo ao ano anterior. O EBITDA totalizou R$ 41 milhdes,
com margem de 18%, frente a apenas 0,1% no ano anterior, refletindo forte recuperagao
operacional. Em nossa perspectiva, a alavancagem ainda permanece em patamar elevado,
em 3,8x, mas ja mostra melhora significativa em relacdo a 2023.

O Ativo Investido

O CRA investido apresenta um robusto pacote de garantias, incluindo aval dos acionistas,
alienagdo 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 seguranca
adicional aos investidores.

Em junho de 2025, foi realizada uma assembleia para deliberar sobre o descumprimento
do percentual minimo de recebiveis cedidos em garantia do CRA. A situagdo decorre da
mudanga no perfil de vendas da companhia, que voltou a focar majoritariamente em
produtores de café, que sdo clientes com prazos de pagamento mais curtos (sendo um fato
positivo para a companhia), reduzindo a geragdo de recebiveis de longo prazo. Apesar do
descumprimento, observamos uma melhora no perfil de crédito da empresa, que voltou a
cumprir seus covenants financeiros em 2024. A assembleia aprovou a concessdo de waiver

VOLTAR &
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e 0 ajuste no calculo do percentual de recebiveis, condicionados a restricdes adicionais,
como a limitagdo de capex e a vedagdo a distribuigdo de dividendos acima do minimo legal.
A decisdo considerou a robustez do pacote de garantias da operagdo e o fato gerador do
descumprimento estar associado a vendas com menor risco. O CRA segue com vencimento
em dezembro de 2026 e duration atual de aproximadamente um ano.

Acompanhamento

A companhia iniciou 2024 com expectativas elevadas, projetando forte crescimento de
vendas, impulsionado pela tendéncia de alta nos pregos do café. No entanto, entre julho e
agosto, houve episddios de frio e geada em algumas regides, enquanto outras enfrentaram
calor excessivo e falta de chuvas — um cenario que perdurou até meados de novembro,
quando as precipitagdes voltaram ao normal. Esses eventos climaticos adversos provocaram
perdas nas lavouras de café, afetando tanto a safra atual quanto a préxima (25/26). Além
disso, atrasaram o calendario de vendas e impediram parte da aplicagdo de fertilizantes.
Muitos produtores postergaram as compras, aguardando a recuperagdao das lavouras ou
a chegada das chuvas, ja que, sem agua, ndo é possivel aplicar os insumos. Quando as
chuvas se normalizaram em novembro, parte da janela de aplicacido ja havia passado e as
vendas estavam comprometidas. Por outro lado, um destaque positivo foi o crescimento
nas vendas de defensivos biolégicos. Em setembro, a companhia contratou profissionais
especializados na area comercial de fertilizantes liquidos e defensivos bioldgicos, o que
contribuiu diretamente para esse aumento.

Para 2025, ainda ndo ha certeza de novas geadas, mas o ano devera ser apertado para a

companhia pelos impactos do ano passado, e os resultados tendem a permanecer em
linha com os niveis atuais.

Café Brasil

(em R$ milhoes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 99 133 284 295 188 226
a/a 34% 113% 4% -36% 20%
EBITDA 21 16 67 65 0 41
Margem EBITDA 21,5% 12,1% 23,5% 221% 0,1% 18,0%
Divida Bruta 62 70 17 243 232 202
Caixa 2 2 30 88 70 45
Divida Liquida 60 68 87 156 162 157
Alavancagem Liquida 2,8x 4,2x 1,3x 2,4x - 3,8x

VOLTAR &
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Capal

A Capal, uma cooperativa agropecuaria atuante no nordeste do Parana e sudoeste de Sao
Paulo, com mais de 3,5 mil cooperados, se destaca por suas iniciativas e parcerias que
agregam valor a produgdo agricola. Em 2024, alcangou uma receita liquida de R$ 4,4 bilhdes,
margem EBITDA de 5,3% e apresentou uma divida liquida de R$ 520 milhdes, resultando
em uma alavancagem de 2,2x. A cooperativa possui padrdes elevados de governanga, com
Conselho de Administragdo composto por cooperados, diretoria executiva estavel e uma
sélida politica de crédito. A retengdo de lucros fortaleceu seu patrimonio liquido, aumentando
de R$ 298 milhdes em 2016 para R$ 1 bilhdo em 2024.

O Ativo Investido

A Capal acessa linhas subsidiadas de crédito rural e, em 2023, emitiu um Certificado de
Recebiveis do Agronegocio (CRA) no valor de R$ 150 milhdes, com a JGP como investidor-
ancora e ESG Advisor. O CRA conta com garantias, incluindo o aval do presidente da
cooperativa e um contrato de fornecimento de soja para a Cargill. A remuneracéo

do CRA é de CDI + 1,95%, adquirido com desagio pelos fundos da JGP, visando uma
rentabilidade equivalente a CDI + 3,50% a.a. A operagdo conta com covenants que limitam
a alavancagem liquida a 2,5x e exigem liquidez corrente minima de 1,25x, para controlar os
riscos ao longo do prazo da operagao.

Acompanhamento

Em 2024, a Capal alcangou uma receita liquida de R$ 4,4 bilhdes, representando um
crescimento de 12% em relagdo ao ano anterior. O EBITDA totalizou R$ 234 milhdes, com
alta de 39% ano contra ano, resultando em uma margem de 5,3%, em linha com a média dos
ultimos cinco anos. O resultado contabil da companhia foi positivo de forma geral. Embora
os investimentos no segmento de café tenham gerado pressao sobre o capital de giro e
levado a um aumento da alavancagem, que encerrou o ano em 2,2x (divida liquida/EBITDA),
esse nivel permaneceu com folga abaixo do limite de covenant estabelecido, de 2,5x.

Apesar de um cenario desafiador para o agronegécio brasileiro em 2024, o desempenho da
Capal se mostrou resiliente. A expectativa para 2025 é que a companhia continue operando
em linha com suas margens historicas, crescendo a receita em patamar de um digito alto a
dois digitos baixos, e mantendo sua alavancagem abaixo do limite de covenant, preservando
uma estrutura de capital saudavel.

VOLTAR &
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Capal (em R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 2.054 3.252 4.290 3.921 4.409
a/a 40% 58% 32% -9% 12%
EBITDA 100 187 287 168 234
Margem EBITDA 4,9% 5,8% 6,7% 4,3% 5,3%
Divida Bruta 364 665 652 788 1158
Caixa 237 306 460 578 638
Divida Liquida 126 359 193 210 520
Alavancagem Liquida - Estrutural 1,3x 1,9% 0,7x 1,3x 2,2X
Coagril

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 produgao agricola. Além
de originar soja e milho, atendendo grandes tradings como a Cargill, a cooperativa também
possui uma parcela de seu faturamento proveniente do café, contando com clientes como
Starbucks e Nespresso. Em 2024, a cooperativa apresentou margem EBITDA de 0,6% e receita
liguida de R$ 3,2 bilhdes (R$ 2,9 bilhdes em 2023). 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 cinco anos anteriores.

O Ativo Investido

O CRA investido conta com o aval do presidente do Conselho de Administragdo e com a
cessao fiduciaria de contratos take or pay de fornecimento de soja em grao e farelo de soja
com a Cargill, em valor total equivalente a, no minimo, 100% do montante total da oferta.
Somado a esse pacote de garantias, que consideramos de alto valor, dado o offtaker e o LTV
(Loan to Value) associados, a operagdo conta com covenants de liquidez corrente (deve ser
menor ou igual a1,15x) e divida estrutural/EBITDA (deve ser menor ou igual a 1,5x, anualmente).

Em maio de 2024, a Coagril realizou uma Assembleia de Credores para solicitar anuéncia
para o desenquadramento do covenant de EBITDA/despesas financeiras liquidas. Os
credores, representando 70,32% dos CRA em circulagdo, aprovaram o waiver mediante
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algumas condigdes a serem respeitadas pela companhia, sendo as principais: (i) pagamento
de waiver fee, correspondente a 0,25% sobre o saldo devedor do CRA; (ii) aumento do fluxo
minimo de pagamento, passando a representar 200% do saldo da CPR — ante 100% iniciais;
(iii) obrigatoriedade de inclusdao de novos contratos de comercializagdo de soja, de forma
que a quantidade anual negociada do produto seja equivalente a, no minimo, o dobro da
atual quantidade objeto dos contratos cedidos; (iv) obrigatoriedade de entrega de balancete
trimestral. Ressaltamos que, junto com outro credor, totalizando 29,68% dos CRA em
circulagdo, haviamos pleiteado o incremento de garantias reais e/ou recebiveis performados
— condicionante que ndo foi observada pela maioria dos investidores. Sendo assim, tivemos
nosso "voto vencido" e o waiver foi concedido de todo modo.

Vale destacar que o saldo devedor atual é de aproximadamente R$ 140 milhdes, equivalente
a 66% do total emitido. A parcela de junho de 2025, equivalente a 9% da emissao, ja foi paga.
A parcela de dezembro de 2025, de 11%, esta integralmente provisionada em conta reserva.
Além disso, a companhia afirmou que até dezembro de 2025 devera ter provisionado a
parcela de junho de 2026, que quitara parte dos 46% que restardo da emissdo.

Acompanhamento

Em 2024, a Coagril alcancou uma receita liquida de R$ 3,2 bilh&es, crescimento de 11,3% em
relacdo a 2023, impulsionada por maior volume de originagdo de graos, especialmente soja,
milho e trigo. O EBITDA foi de R$ 21 milhdes, com margem de 0,6%, frente a, respectivamente,
R$ 3 milhGes e 0,1% no ano anterior. Com maior liberagdo de capital de giro e menor capex,
a companhia encerrou o ano com posicao de caixa de R$ 215 milhdes e com alavancagem de
0,6x divida liquida/EBITDA (excluindo capital de giro, conforme métrica do covenant de 1,5x).

Apesar disso, a cooperativa apresentou o indice EBITDA/despesas financeiras liquidas
anual de 0,81x, abaixo do minimo de 1,0x requerido na operagao. Assim, foi realizada uma
Assembleia, em maio de 2025, na qual os credores aprovaram a nao decretagdo do vencimento
antecipado ndo automatico e, consequentemente, a ndo realizagdo do resgate antecipado
dos CRA, mediante o pagamento de um waiver fee de 0,50% sobre o saldo devedor atualizado
da operagdo, que foi realizado pela companhia no més referido. Adicionalmente, em junho
de 2025, foi realizada nova assembleia para votar alteragdes na estrutura de garantias
da operagdo, com o objetivo de aumentar a seguranga do CRA diante das dificuldades
operacionais da companhia em firmar contratos com algumas das tradings originalmente
aprovadas. Os credores aprovaram a inclusdo de novas contrapartes , como Engelhart CTP,
e Amaggi, e definiram um limite de 40% para o uso combinado de contratos com Alianga
Agricola e Ourosafra. Também foi autorizada a utilizagdo de contratos a prego fixo, trazendo
maior previsibilidade de receita e menor exposicédo a volatilidade das commodities.
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Coagril (em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 1.307 1.733 2.898 3.638 2.932 3.263
a/a 33% 67% 26% -19% 1%
EBITDA 2 5 16 40 3 21
Margem EBITDA 0,1% 0,3% 0,6% 11% 0,1% 0,6%
Divida Bruta 220 259 304 473 667 567
Caixa 68 131 144 201 272 215
Divida Liquida 152 127 160 272 395 352

Alavancagem Liquida - Estrutural  (79,2x)  (29,0x) (10,0x) (3,6%) (1,9x) (0,6x)

Energética Santa Helena

A Energética Santa Helena (“ESH”) € uma empresa familiar tradicional no setor sucroalcooleiro,
com mais de 30 anos de atuagdo no Mato Grosso do Sul. Possui capacidade de moagem anual
de 2,3 milhdes de toneladas de cana-de-agucar, sendo 95% provenientes de areas proprias.
Conta com uma area cultivada de aproximadamente 40.000 hectares e uma estrutura agricola
e logistica altamente eficiente, com colheita 100% mecanizada. A produgdo da companhia era
destinada exclusivamente a fabricacdo de etanol hidratado e anidro; porém, a partir de 2025,
passou a incluir também a produgdo de agucar.

Em 2015, a ESH entrou em processo de Recuperagao Judicial (RJ), do qual saiu em 2021,
apods reestruturar sua divida e quitar integralmente os valores devidos. Em 2022, realizou sua
primeira emissdo de CRA a mercado, com duas séries: uma sénior de R$ 65 milhdes e R$ 100
milhdes em cotas subordinadas, integralizadas pelos acionistas. Desde entdo, a companhia
tem mantido alavancagem (Divida Liquida/EBITDA) inferior a 1x, reflexo de sua sélida posigao
de caixa e baixo nivel de endividamento.

O Ativo Investido

O CRA em nossa carteira é da série sénior, remunerada a CDI + 4,0% a.a. O pacote de garantias
da operagdo é robusto, incluindo cessao fiduciaria de recebiveis de um contrato com clausula
take or pay com a Raizen, equivalente a 5x o valor do CRA, além de trava de domicilio bancario.
A estrutura prevé ainda uma venda anual minima de 1x, fluxo minimo mensal, retencao de
PMT e fundo de reserva. Os covenants sdo monitorados trimestralmente, oferecendo um
acompanhamento de alta frequéncia, o que consideramos essencial para o setor.
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Acompanhamento

Em 2024, a ESH registrou R$ 488 milhGes em receita liquida e R$ 126 milhdes de EBITDA —
abaixo da média de R$ 200 milhdes observada nos ultimos trés anos —, resultado impactado
pelas condigdes climaticas adversas da safra 2023/24, com temperaturas elevadas e déficit de
chuvas. Ainda assim, a recuperagdo dos pregos do etanol ao longo do ano contribuiu para um
desempenho positivo.

O ano de 2024 também marcou uma transformacdo importante na estrutura operacional
da empresa, com o inicio da construgao de sua fabrica de agucar. Até entdo, a ESH atuava
exclusivamente na producao de etanol. A partir de 2025, passara a produzir também agucar,
o que consideramos uma evolugdo estratégica positiva. A diversificagdo entre etanol e agucar
trara maior flexibilidade comercial e reduzira a exposicao a volatilidade dos precos. Além disso,
0 agucar tem apresentado remuneragao superior ao etanol nos ultimos dois anos, o que pode
resultar em margens mais atrativas para a companhia.

Para viabilizar o investimento na nova planta, a ESH contratou um novo empréstimo, elevando
seu nivel de endividamento. No entanto, a alavancagem segue controlada, em torno de 1x,
e a empresa ndo prevé novas expansfes nos préoximos anos. Por isso, mantemos uma visdo
confortavel em relacdo a nossa exposicdo ao nome.

ESH (em R$ milhses) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 315 297 561 410 503 488
a/a -6% 89% -27% 23% -3%
EBITDA 109 76 283 143 175 126
Margem EBITDA 34,6% 25,6% 50,5% 34,9% 34,9% 25,9%
Divida Bruta 35 28 9 171 171 336
Caixa 71 70 202 230 235 179
Divida Liquida (36) 42) (193) (59) (64) 158
Alavancagem Liquida (0,3x) (0,6x) (0,7x) (0,4x) (0,4x) 1,2X
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Fertz

A Fertz é uma misturadora de fertilizantes, que comercializa produtos compostos pelas
moléculas NPK (nitrogénio, fosfato e potassio). Fundada em 2021, a companhia trouxe
executivos com forte histérico no mercado de insumos para atender a regido 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 de 16,2%, acima da média
do setor de misturadoras, refletindo a estratégia de exploragdo de um mercado ainda
mal atendido em insumos agricolas no Brasil. J& em 2024, a companhia apresentou um
crescimento de 30% de seu faturamento, fechando o ano com uma receita liquida de R$
654 milhdes e margem EBITDA ainda forte, em 11%, apesar das condigdes mais dificeis
do mercado de insumos agricolas de maneira geral, reforgcando o aspecto estratégico da
localizagdo da empresa.

O Ativo Investido

O CRA investido apresenta, como garantia, a cessdo fiduciaria de recebiveis num
montante de 200% do seu saldo devedor, além do aval dos acionistas capitalizados e das
demais empresas do grupo econémico da Fertz. Além disso, conta com um covenant de
alavancagem liquida de 3,0x e de liquidez corrente de 1,1x, dando seguranca adicional aos
investidores.

Acompanhamento

Finalizou-se o terceiro ano de operacdo da Fertz. Com capacidade de produgao anual de
400 mil toneladas de fertilizantes, a companhia entregou 246 mil toneladas aos clientes,
um aumento de 30% em relagdo ao ano anterior. Esse ganho de volume impulsionou o
crescimento de 30% na receita liquida, que totalizou R$ 654 milhdes, com pregos em
linha com 2023.

O EBITDA totalizou R$ 72 milhdes, com margem de 11%, levemente abaixo dos 11,9% do
ano anterior. A alavancagem aumentou de 0,8x para 1,5x, reflexo de um ano de expansao,
maior pressdo de capital de giro (aumento do prazo do contas a receber e dos estoques) e
o inicio da distribuicao de dividendos. Ainda assim, a companhia manteve indicadores de
alavancagem e cobertura de juros controlados, demonstrando resiliéncia em um cenario
setorial desafiador.
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Um diferencial importante da Fertz é sua estratégia conservadora de crédito: as vendas a
prazo sao restritas aclientes de grande porte, o que resultaem inadimpléncia praticamente
nula. Essa postura contribui para uma posicdo operacional mais confortavel frente a
outros players do setor.

Para 2025, a companhia projeta novo crescimento de volumes, com expansao das entregas
a partir da unidade de Barcarena/PA, atingindo 26% de market share na regido. Também
estdo investindo na construgdo de uma nova unidade de mistura e distribuicdo em Porto
Velho/RO, localizada estrategicamente para atender a demanda do estado de Rondédnia
e da regido oeste do Mato Grosso — que consomem cerca de 1,8 milhdo de toneladas
anuais, segundo estimativas da companhia. A expectativa € capturar mais de 50% da
demanda de Rondbnia e ao menos 10% do oeste do Mato Grosso.

Fertz (em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita N/A N/A 5 411 503 654
a/a N/A N/A N/A 7790% 22% 30%
EBITDA N/A N/A () 67 60 72
Margem EBITDA N/A N/A N/A 16,2% 11,9% 11,0%
Divida Bruta N/A N/A 67 85 162 183
Caixa N/A N/A 4 2 114 74
Divida Liquida N/A N/A 64 83 48 109
Alavancagem Liquida N/A N/A N/A 1,3x 0,8x 1,5x
Fiagril

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 operagdo de barter. Além da distribuigdo de insumos e da
consequente originagdo de graos, a companhia possui uma fabrica de biodiesel com capacidade
de produgédo de 202 mil m3/ano, a partir de éleos vegetais. Uma caracteristica positiva da empresa
é o fato de ela ter dois acionistas estrangeiros com participagdo ativa em seu Conselho de
Administragdo, sobretudo em um momento arduo como o atual, enfrentado pelo setor.

O Ativo Investido

O CRAinvestido possui, como garantia, cessdo de CPRs (Cédula de Produtor Rural) totalizando
110% do saldo devedor, cessdo fiduciaria de contratos totalizando 110% do proximo pagamento,
aval da holding da Fiagril e alienacdo fiduciaria de imoveis.
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Em janeiro de 2024, a Fiagril solicitou waiver prévio para o descumprimento do covenant de
divida liquida/EBITDA de 4,5x no exercicio de 2023, além de um pedido de substituigdo de
uma garantia real de imdveis por uma garantia de dinheiro em caixa no valor equivalente,
decorrente da venda realizada pela companhia deste imoével. Com um quérum de 74,74%,
o waiver para este descumprimento e para a substituicdo de garantia foi concedido a
companhia, com a condicdo de que o indice de alavancagem liquida fosse de até 5,6x e
de que fosse paga uma taxa de 0,25% sobre o saldo devedor. Enxergamos como positiva a
substituicao da garantia, que teve como condicionante a estruturagao de um Certificado de
Depdsito Bancario no valor de R$ 20 milhdes com um banco de primeira linha ou equivalente.

Acompanhamento

Em 2024, a Fiagril registrou queda de 35% na receita, totalizando R$ 3,1 bilhdes, impactada pela
alta concorréncia no setor e, consequentemente, pela retracdo nos precos de fertilizantes e
defensivos. Ainda assim, houve avancgo operacional: calculamos um EBITDA de R$ 134 milhGes,
com margem de 4,2%, frente a 2,6% em 2023. Com forte geragao de caixa, impulsionada pela
venda de ativos como a fabrica de biodiesel, a companhia encerrou o ano com R$ 460 milhdes
em caixa e reduziu sua alavancagem de 7,5x para 6,1x divida liquida/EBITDA.

Apesar do bom desempenho, a companhia ultrapassou o limite do covenant ajustado da
operacao, de 4x, o que caracterizaria evento de vencimento antecipado, mas foi tratado em
assembleia com anuéncia dos investidores, mediante pagamento de waiver fee de 0,25%. A
posicao de cash collateral de R$ 20 milhdes cobre boa parte do saldo devedor atual, de R$
27 milhdes, e a duration do CRA segue abaixo de 1x, o que sustenta nossa tranquilidade com

o ativo.

Fiagril (em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 2170 2.708 4.022 5.616 4.845 3159
a/a 25% 48% 40% -14% -35%
EBITDA 123 321 251 290 125 134
Margem EBITDA 5,7% 11,8% 6,2% 5,2% 2,6% 4,2%
Divida Bruta 533 961 1.217 1.638 1.447 1.267
Caixa 88 350 127 328 507 456
Divida Liquida 445 611 1.090 1.310 940 811
Alavancagem Liquida 3,6x 1,9x 4,3x 4,5x 7,5x 6,1x

VOLTAR &



JGP Relatorio de Gestéo: JGP Fiagro (JGPX11) — Junho 2025

FIAGRO BOCOM BBM

O FIAGRO FIDC BBM foi concebido com a proposta de formar uma familia de fundos com
foco exclusivo em crédito agro originado junto a produtores rurais, podendo alcancar até R$
1 bilhdo sob gestdo. O fundo é gerido pelo Banco BBM, que possui longa experiéncia no setor
e uma equipe técnica qualificada, incluindo engenheiros agronomos dedicados a analise de
risco, precificagdo e estruturacdo das operagdes.

A estrutura conta com duas classes de cotas: sénior e subordinada. A sénior remunera
CDI + 2,5% ao ano, e a subordinada absorve primeiro eventuais perdas. Em situagdes
de inadimpléncia que atinjam a sub, os pagamentos de juros seguintes passam a ser
proporcionalmente redistribuidos entre as classes, de forma a manter uma relagdo minima
de 80/20. O fundo também conta com um regime de cash sweep que prioriza o pagamento
da cota sénior antes de qualquer distribuicdo a subordinada, o que ajuda a mitigar o risco
de crédito da estrutura.

O Ativo Investido

Oinvestimento do JGPX11foirealizado via cota sénior do segundo fundo da série, com exposigao
inicial de 0,3% Todos os ativos da carteira contam com garantias reais e LTV conservador, além
de nao haver exposicdo direta a variagdo cambial para a cota sénior: a volatilidade cambial
€ absorvida exclusivamente pela subordinada. O portfolio € majoritariamente composto por
créditos pulverizados a produtores rurais, com forte ancoragem regional e histérico positivo
de adimpléncia nas estruturas anteriores do BBM.

Trata-se de uma operagdo com perfil conservador, retorno atrativo e boa protegao estrutural,
inserida em um segmento onde o BBM demonstra profundo conhecimento e vantagem
competitiva na originagao e precificagao. A alocagdo também representa uma alternativa de
diversificagao dentro do portfolio do Fundo, mantendo aderéncia a nossa politica de risco.
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FS Bioenergia

Fundada em 2016 no estado de Mato Grosso, a FS Bioenergia € uma produtora de etanol feito de
milho, grao seco por destilagdo (um tipo de farinha proteica que € misturada junto com ragéo
bovina) e bioenergia de biomassa renovavel. De uma receita de R$ 286 milhdes em 2017/2018
para R$ 8 bilhdes na safra de 2023/2024, a companhia se consolidou como uma das pioneiras e
maiores usinas de etanol do Brasil.

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 bilhGes 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 a
producdo de biomassa da FS Bioenergia (emissao investida pelo JGPX11), CRAs quirografarios e
ainda concluiu uma oferta publica de recompra dos green bonds (titulo de divida no mercado
offshore). Desde entdo, tem sido sempre ativa no mercado de emissdes primarias no mercado
local e offshore.

O Ativo Investido

A CPR-F, lastro dos CRAs investidos, conta com um pacote de garantias constituido por aval e
cessao fiduciaria. As avalistas da operagao sdo a FS Industria e a FS Ltda, e a cessdo fiduciaria
corresponde a determinados direitos e créditos de titularidade das SPEs, oriundos de contratos
de fornecimento de eucalipto e/ou bambu, celebrados entre cada SPE e a FS Ltda.

Acompanhamento

AFSencerrouoanofiscalde 24/25 com resultados operacionais e financeiros sélidos, confirmando
a trajetéria de recuperagao iniciada nos trimestres anteriores. A companhia reportou receita
liquida de R$ 10 bilhdes no exercicio, crescimento de 24% em relagdo ao ano anterior, € um
EBITDA de R$ 2,7 bilhdes, mais que o dobro do registrado em FY24. A margem EBITDA do 4T25
atingiu 26,9%, com destaque para a forte alta no prego liquido de venda do etanol, que subiu
42% na comparagdo anual, e para os ganhos de escala, com aumento de 13,5% no volume de
milho processado e de 14,2% no volume de etanol vendido.

A alavancagem liquida caiu para 2,6x divida liquida/EBITDA, conforme reportado pela companhia,
refletindo tanto o crescimento operacional quanto a disciplina financeira da companhia. A
FS segue com iniciativas relevantes em curso, incluindo um programa de investimento para
debottlenecking das plantas existentes, que adicionara 252 milhdes de litros de capacidade até
o final de 2025 com eficiéncia de capital, e o desenvolvimento de um projeto pioneiro de captura
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e estocagem de carbono (BECCS) na América Latina, com expectativa de injecao de 400 mil
toneladas/ano de CO,. A companhia também iniciou as primeiras vendas de créditos de carbono,
em volumes pequenos, na faixa de US$ 150/tonelada.

Por fim, a FS manteve sua estratégia de cobertura antecipada do milho, com custos fixados para
cerca de 60-90% da safra 25/26 a niveis médios de R$ 43,37/saca, o que contribui para maior
previsibilidade de margem em um cenario de pregos ainda volatil.

FS Bioenergia

(em R$ milhoes) Mar/20 Mar/21 Mar/22 Mar/23 Mar/24 Mar/25
Receita 1.232 3108 6.635 7.551 8.072 10.689
a/a 152% 113% 14% 7% 32%
EBITDA 474 1145 2.587 1.718 706 2.563
Margem EBITDA 38,5% 36,9% 39,0% 22,8% 8,7% 24,0%
Divida Bruta 3.097 3.946 5.322 8.513 9.991 9.330
Caixa 465 1.075 2.32 3.632 4.575 2.241
Divida Liquida 2.631 2.871 3.002 4.881 5.416 7.089
Alavancagem Liquida 5,6X 2,5% 1,2x 2,8x 7,7 2,8x
Gran Coffee

A Gran Coffee € a maior operadora logistica relacionada a café para grandes empresas no Brasil.
A empresa conta com um centro de distribuigdo em Jundiai (SP) e opera a comercializagdo
de café através de filiais espalhadas pelo pais, tragcando rotas de técnicos e repositores de
produtos, atendendo aos segmentos Corporativo, Food Service e Varejo. Com uma rede de
clientes bastante pulverizada, a companhia conta com contratos de venda com contrapartes
AAA, como Mercado Livre, Itau, Globo, Hospital Albert Einstein, Kopenhagen, entre outros. O
Patria, companhia de private equity, € controlador da operagdo e detém 77% das agdes. A
familia fundadora possui os 23% restantes. Durante a pandemia, a Gran Coffee enfrentou queda
de faturamento e de margens operacionais, diante da baixa ocupagdo dos escritérios e demais
ambientes atendidos pelo segmento Corporativo, principalmente. Desde entdo, a companhia
entregou uma forte retomada dos indicadores operacionais, tendo sido suportada por uma
rodada de aporte de equity de R$ 40 milhdes, feita pelos fundos do Patria no final de 2023, que
corrobora para a manutengao de uma estrutura de capital sustentavel.
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O Ativo Investido

O CRAinvestido possui, como garantia, cessdo fiduciaria de recebiveis que transitem anualmente
em um montante minimo de 120% a 200% do saldo devedor, alienagdo fiduciaria de maquinas
e equipamentos e fianga das demais empresas operacionais do Grupo. A operagdo conta ainda
com covenant de alavancagem, limitada a 3,9x em 2024, 3,6x em 2025, 3,3x em 2026 e 3,0x
em 2027. A remuneragdo do CRA é de CDI + 5,50% a.a., com prémio de 1,J0% pago no inicio da
operagao (ja recebido).

Acompanhamento

Em 2024, a Gran Coffee registrou receita liquida de R$ 366 milhdes, com crescimento de 13%
sobre 2023. O EBITDA foi de R$ 70 milhdes, com melhora de margem de 18,4% para 19,2%,
impulsionado por ganhos operacionais e eficiéncia de escala. Os ganhos de escala foram fruto
de novos contratos firmados com grandes empresas, como € o caso da Petrobras.

A estratégia de repasse de precos, frente a alta dos custos — especialmente do proprio café
—, manteve a rentabilidade e o crescimento saudavel da companhia. Apesar de uma posigdo de
caixa menor no fim do ano (R$ 36 milhdes), o capex em mesmo nivel que em 2023 e a menor
captagao de divida permitiram desalavancagem fechando em 3,7x, abaixo do covenant de 3,9x.

Conforme informado no relatorio de gestdo de fevereiro de 2025, em conjunto com outros
credores, acordamos com a Gran Coffee a contratagdo de um agente externo especializado para
fortalecer o monitoramento e a formalizacdo das garantias vinculadas ao CRA. Foi escolhida a
ACE (Agriculture Collateral Experts), uma referéncia no mercado de capitais na estruturagao e
gestao de recebiveis, com atuagao reconhecida em CRAs, CRIs e FIDCs.

A contratagdo da ACE tem como objetivo mitigar riscos operacionais e aumentar a seguranga
juridica das garantias, promovendo maior transparéncia e eficiéncia na gestdo do lastro da
operagao. Importante destacar que essa medida decorre muito mais de uma necessidade
operacional do que de um aumento no risco de crédito da companhia, que vem ampliando sua
base de clientes e expandindo suas atividades para diversas regides do Brasil, 0 que exige maior
robustez nos controles e na formalizagdo contratual.

Para viabilizar financeiramente essa contratacdo, foi acordado com a companhia um ajuste
temporario na taxa do CRA ao longo de alguns meses. Essa mudanca é feita por um mecanismo
de step-down, que vem sendo aprovado mensalmente em assembleias de CRAzistas desde
fevereiro de 2025 e esta previsto para vigorar até junho de 2025. Apds esse periodo, a taxa
retornara ao patamar originalmente contratado, conforme deliberado entre as partes.

Considerando o custo mensal da ACE de aproximadamente R$ 6 mil, a taxa inicial do CRA de
CDI + 5,50% a.a., e recalculando os fluxos financeiros com base na reducdo proporcional no
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pagamento de juros, o spread que esta sendo efetivamente recebido pelos investidores no
periodo equivale a 5,36% ao ano — ou seja, um impacto de apenas 14 bps. Isso ocorre porque
a reducdo contratual de remuneragdo estd sendo totalmente direcionada ao pagamento da
ACE, e nao representa perda de valor para a companhia nem deterioragdo do risco da estrutura.
Assim, embora a primeira vista a mudanga parega mais onerosa, na pratica ela mantém a
atratividade da operagao e reforga a governanga do CRA.

Ressaltamos que essa medida foi construida em conjunto com os investidores e visa preservar
a integridade da estrutura da operagao, reforgcando os controles e aumentando a previsibilidade
no cumprimento das obrigacGes associadas ao CRA. Seguimos confortaveis com o ativo,
considerando sua solida estrutura financeira, acesso ao mercado de capitais e governanga
experiente.

Gran Coffee

(em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 292 195 205 291 324 366
a/a -33% 5% 42% 1% 13%
EBITDA 59 23 22 34 60 70
Margem EBITDA 20,2% 11,8% 10,8% 11,7% 18,4% 19,2%
Divida Bruta 139 227 256 254 308 294
Caixa 26 54 60 1 85 36
Divida Liquida 13 173 196 243 223 258
Alavancagem Liquida 1,9x 7,5% 8,9x 71X 3,7X 3,7X
Grano

A Grano é uma empresa lider no mercado de vegetais congelados no Brasil (excluindo batata),
com foco em brocolis e couve-flor. Sua fabrica, situada em Serafina Corréa (RS), na Serra
Gaucha, utiliza um processo inovador de produgao que ndo emprega conservantes ou aditivos e
congela os vegetais rapidamente através do método Individually Quick Frozen (IQF). Desde sua
fundagdo, em 2000, a Grano conquistou 41% de participagdao de mercado tanto no varejo quanto
no food service. Em 2023, a empresa alcangou uma receita liquida de R$ 265 milhdes, com uma
margem EBITDA de 11%. Apesar das enchentes no RS em maio e junho, a planta industrial da
Grano permaneceu intacta, e a maioria dos produtores de matéria-prima, localizados ao norte
do estado, ndo foi afetada. A safra dos vegetais tem um ciclo curto, de apenas 2-3 meses,
proporcionando uma rapida renovagdo da terra. Além disso, o armazém terceirizado na regido
mais afetada possuia menos de 10% do estoque no momento mais critico, minimizando o
impacto.
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O Ativo Investido

Os CRA gozam de garantias reais de alienacao fiduciaria de imodvel e de cessdo fiduciaria no
ambito das notas comerciais em que sdo lastreados. O imdvel em garantia tem valor de venda
forcada de R$ 20,8 milhdes. Quanto a cessdo fiduciaria, sdo verificados mensalmente, nas contas
vinculadas, a permanéncia de um montante de, no minimo, 25% do saldo devedor das notas
comerciais, o transito de um Fluxo Minimo Mensal de R$ 8,5 milhdes e um volume mensal médio
de, no minimo, R$ 3 milhdes, considerando os ultimos 12 meses, de recursos decorrentes de
contratos celebrados pela Grano com a JBS S.A., Seara Alimentos LTDA e Swift.

Acompanhamento

Em 2024, a Grano registrou crescimento de 41% na receita liquida, totalizando R$ 373 milhdes, e
um EBITDA de R$ 34 milhdes, alta de 18% versus 2023. Apesar da pressao de custos, que reduziu
a margem de 10,9% para 9;1%, o ano foi bastante positivo: com safra excelente, a companhia
gerou fluxo de caixa livre pela primeira vez, encerrando com posicao de caixa recorde de R$ 46
milhdes.

Com isso, a empresa reduziu sua alavancagem de 3,2x para 2,5x (divida liquida/EBITDA). As
perspectivas seguem positivas, sustentadas por dois fatores principais: (i) redugdo do risco
climatico no Rio Grande do Sul apds os eventos das enchentes em 2024 e (ii) melhoria da
estrutura de capital, com custo da divida mais baixo e alongamento do perfil, principalmente
apos contratagdo de nova linha com o BNDES.

Grano (em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 113 142 173 232 265 373
a/a 25% 22% 34% 14% 41%
EBITDA 15 21 18 33 29 34
Margem EBITDA 13,6% 14,5% 10,5% 141% 10,9% 9,1%
Divida Bruta 28 55 78 84 107 131
Caixa 9 23 22 22 15 46
Divida Liquida 18 31 57 62 93 85
Alavancagem Liquida 1,2x 1,5x 31x 1,9x 3,2X 2,5x
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Grupo JB

O Grupo JB atua nos segmentos de agucar e alcool, CO, e energia desde 1964, possuindo duas
usinas, no Espirito Santo e em Pernambuco, com capacidade total de moagem de 2,3 milhdes
de toneladas de cana. O grupo moeu aproximadamente 1,6 milhdes de toneladas de cana em
2024, com isso, aumentou sua receita para R$ 744 milhdes, com margem EBITDA de 25%. O
grupo possui uma estrutura de capital confortavel, com 70% da divida concentrada no longo
prazo e 92% de cobertura de caixa para a divida de curto prazo, alavancagem controlada e baixa
necessidade de realizagdo de capex nos proximos anos.

O Ativo Investido

A estrutura da operagado é robusta: o CRA é emitido por uma das quatro subsidiarias do grupo,
mas possui aval de todas as outras, da holding e dos sécios na pessoa fisica. Possui também
cessao fiduciaria de contratos de venda de energia elétrica, CO,, agucar ou etanol, equivalente a
120% do saldo devedor da operagdo, com bons nomes, como Camil, Norsa Refrigerantes e Indaia
Brasil.

Acompanhamento

Em 2024 (safra 24/25), a companhia colheu os frutos de investimentos anteriores, com ganhos
industriais nas produgdes de agucar e etanol, aumento de volumes e redugdo de custos. O foco
comercial segue em mix diversificado, com énfase em produtos de maior prémio, como o agucar.

A receita liquida cresceu 16%, totalizando R$ 744 milhdes, e o EBITDA atingiu R$ 188 milhdes,
com margem de 25% (vs. 16% em 2023). Com menor consumo de capital de giro e capex, a
companhia apresentou boa geragdo de caixa, que, a partir da posigdo final de R$ 186 milhdes,
contribuiu para a redugao da alavancagem divida liquida/EBITDA de 4,5x para 2,7x. A alavancagem
ajustada, para a medigdo do covenant de 2,7x, foi de 1,7x (vs. 2,3x em 2023). O cenario setorial
segue favoravel, com pregos firmes e demanda aquecida, e a companhia ainda enxerga espago
para ganhos de eficiéncia e produtividade.

Seguimos confortaveis com a posi¢ao no ativo, dada a sélida geragdo de caixa e o compromisso

com a redugdo da alavancagem, que ja caminha para niveis abaixo de 1x nos préximos anos,
conforme as expectativas da companhia.

VOLTAR &



JGP Relatorio de Gestéo: JGP Fiagro (JGPX11) — Junho 2025

Grupo JB (em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 377 509 585 606 643 44
a/a 35% 15% 3% 6% 16%
EBITDA 17 133 167 135 104 188
Margem EBITDA 31,1% 26,1% 28,5% 22,2% 16,1% 25,3%
Divida Bruta 251 293 448 507 615 690
Caixa 27 25 134 208 146 186
Divida Liquida 224 268 314 298 469 504
Alavancagem Liquida 1,9x 2,0x 1,9x 2,2x 4,5x 2,7x
Ipiranga

A Ipiranga é uma das principais plataformas de venda de combustiveis no Brasil, consolidando
sua presenga no setor desde 1937. A marca € amplamente reconhecida por sua rede de postos
de gasolina e pela oferta de produtos e servigos voltados a mobilidade, como a assisténcia
24 horas ‘JetOil” e as tradicionais lojas de conveniéncia “Ampm”. Desde 2007, a empresa é
subsidiaria do Grupo Ultra, uma importante holding brasileira com atuacdo nos setores de
energia, quimicos e logistica. Entre suas controladas mais conhecidas estdo a Ultragaz, lider na
distribuicdo de GLP no Brasil, e a Ultracargo, especializada no armazenamento e transporte de
graneis. Além disso, possui relevante participagdo na Hidrovias do Brasil, focada em solugdes
logisticas por meio do transporte hidroviario. Destaca-se ainda que a Ultrapar Participagdes
S.A., holding controladora do grupo, esta listada ha mais de 20 anos na Bolsa de Valores de
S&o Paulo (B3), sob o ticker “UGPA3”, e na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), sob o ticker
“UGP”, evidenciando seu amplo acesso ao mercado de capitais.

O Ativo Investido

O CRA investido possui rating externo AAA.br, atribuido pela Moody’s, e € uma emissdo clean,
sem garantia real ou fidejussoria. A maior parte do risco da operagdo € compartilhada com

a holding Ultrapar Participagdes S.A., controladora da Ipiranga, que consolida o Grupo Ultra,
dado que atua como fiadora do titulo.
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Acompanhamento

Em 2024, o Grupo Ultrapar faturou R$ 133 bilhGes e reportou um EBITDA ajustado de R$
6,6 bilhdes, um incremento de 6% e 4%, respectivamente, em relagdo ao ano anterior.
A companhia encerrou o periodo com um endividamento liquido de R$ 6 bilhdes e uma
alavancagem de 0,9x (Divida Liquida / EBITDA Ajustado). Vale ressaltar a robusta posicdo de
caixa de R$ 8 bilhdes, que evidencia a capacidade da companhia de arcar confortavelmente
com suas obrigagdes financeiras de curto e longo prazo.

Grupo Ultra

(em R$ milhoes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 89.298 81.241 118799 146.902 126.049 133.499
a/a -9% 46% 24% -14% 6%
EBITDA Ajustado 2.800 3.479 3.704 5.478 6.332 6.610
Margem EBITDA Ajustada 3.1% 4,3% 3.1% 3,7% 5,0% 5,0%
Divida Bruta 14.393 17.376 16.619 11.750 1.768 14.302
Caixa 5.712 8.672 6.690 6.585 7171 8.032
Divida Liquida 8.681 8.704 9.929 5165 4,597 6.270
Alavancagem Liquida 3,1x 2,5x 2,7x 0,9x 0,7x 0,9x
Lavoro

A Lavoro é a maior rede de distribuicdo de insumos agricolas do Brasil, atuando também
nos mercados da Colémbia e Uruguai. A empresa conta com mais de 130 pontos de revenda,
com presenga nos principais estados produtores do Brasil, das regides Sul e Centro-Oeste,
expandindo mais recentemente para a regido Norte do pais. Ainda, a companhia possui uma
linha de produtos préprios, Crop Care, que garante margens bem acima do business tradicional
de revenda, agregando valor para o grupo. A empresa tem como acionista controlador o Patria,
fundo de private equity, tendo sido listada na Nasdagq em margo de 2023.

Diante do cenario desafiador de rentabilidade para os produtores nos ultimos anos, com queda
dos pregos das principais commodities e pregos de insumos pressionados, além de uma demanda
menos aquecida, a rentabilidade da companhia foi pressionada. Em 2023/24 (exercicio findo
em junho de 2024), a companhia obteve uma receita liquida de R$ 8 bilhdes. Com um EBITDA
de R$ 184 milhdes, a margem da companhia, que historicamente é de um digito por propria
caracteristica do segmento de revendas, foi de 2,3% (vs. 6,4% em 2023). Apesar dos desafios
de rentabilidade, que fazem parte da ciclicidade do agronegdécio, a companhia apresentou boa

VOLTAR &



JGP Relatorio de Gestéo: JGP Fiagro (JGPX11) — Junho 2025

geragdo de caixa livre, no valor de R$ 445 milhdes, o que representou um driver para a redugdo
da alavancagem liquida para 1,1x, bem abaixo do limite de covenant correspondente, de 2,5x.

O Ativo Investido

O CRA investido possui, como garantia, cessao fiduciaria de recebiveis que transitem anualmente
em um montante minimo de 20% do valor da emisséo e fianga das demais empresas operacionais
do Grupo. Conta ainda com covenant de alavancagem, limitada a 2,5x. A remuneragao do CRA
é pré-fixada a 14,2% a.a., que implicava, na data da emissdo, em uma taxa implicita de CDI +
~4,50% a.a., considerando o DI correspondente a duration do papel.

Acompanhamento

Em junho de 2025, a companhia protocolou um processo de recuperagdo extrajudicial, com
foco exclusivo na renegociagao de passivos comerciais junto aos seus fornecedores de insumos
diretos, chamados no processo de “Credores Sujeitos” O montante total objeto da renegociagao
soma aproximadamente R$ 2,55 bilhdes, considerando principal, juros e penalidades.

A decisdo foi motivada pelo desbalanceamento estrutural do capital de giro da companhia,
tipico do setor de distribuicdo agricola, no qual ha descasamento relevante entre os prazos de
pagamento a fornecedores e os prazos de recebimento dos produtores (ciclo safra, geralmente
de 180 dias).

E fundamental ressaltar que essa renegociagdo n3o afeta as dividas financeiras da empresa,
incluindo os CRAs presentes no portfélio do JGPX11, que seguem sendo pagos normalmente,
dentro das condigBes pactuadas. A companhia reiterou sua capacidade de cumprimento dos
compromissos financeiros, incluindo titulos de divida e operacdes bancarias, além de enxergar o
processo como uma medida preventiva e pontual para garantir o equilibrio da operagao.

A visdo da gestdo é que a reestruturacdo, embora necessaria, tem carater restrito, nao
impactando o endividamento financeiro do grupo. Além disso, tende a fortalecer o perfil de
crédito da Lavoro no meédio e longo prazo, ao realinhar sua estrutura de capital e reduzir
riscos operacionais. Seguimos acompanhando o processo de perto, mantendo dialogo direto e
constante com a companhia e seus assessores, atentos a qualquer desdobramento que possa
impactar o Fundo.
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Lavoro (em R$ milhdes) Jun/21 Jun/22 Jun/23 Jun/24
Receita 4199 6.344 7.829 7.937
EBITDA N/A 51% 23% 1%
EBITDA 129 350 500 184
Margem EBITDA 3,1% 5,5% 6,4% 2,3%
Divida Bruta 217 588 825 1.053
Caixa 376 195 208 857
Divida Liquida (158) 393 617 196
Alavancagem Liquida (1,2x) 1,1x 1,2X 1,1x

Minerva

A Minerva é um dos maiores frigorificos da América do Sul, fundada em 1992 em S&o Paulo e listada
na B3. Atualmente, a companhia possui 46 unidades industriais localizadas em paises da América do
Sul, com foco no abate de bovinos e processamento de carne, além de unidades na Australia voltadas
para ovinos. A capacidade combinada de abate entre bovinos e ovinos ultrapassa 50 mil cabegas por
dia. A companhia tem forte atuagdo no mercado externo, exportando para mais de 100 paises, com
destaque para a Asia e paises do NAFTA. E lider na exportagdo de carne bovina na América do Sul,
com market share de aproximadamente 20%. Sua escala e diversificacdo geografica garantem maior
resiliéncia frente aos diferentes ciclos do setor.

O Ativo Investido

Por ser uma companhia high grade, a operagdo ndo conta com garantias — pratica comum para
empresas desse porte. Vale destacar que a companhia possui rating externo AA+ pela Fitch, na escala
nacional e brAAA pela S&P.

Acompanhamento

Em 2024, a companhia atingiu uma receita liquida de R$ 34 bilhdes, representando um crescimento
de 27% em relacdo a 2023. Aproximadamente 58% dessa receita teve origem em exportacdes. A
demanda global por carne bovina permaneceu aquecida ao longo do ano. Um dos fatores foi a
situagdo nos Estados Unidos, grandes produtores, que enfrentaram um cenario de oferta restrita
no mercado interno, elevando os pregos da carne no pais e, consequentemente, a demanda por
carne de outros paises.
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Além disso, a abertura dos mercados do Canada e do México para a carne bovina do Paraguai,
somada as novas habilitagSes de unidades da Minerva para exportacdo a China e aos Estados
Unidos, ampliou o acesso da empresa a novos mercados e fortaleceu outras fontes de demanda.
Essa presenca global permite maior flexibilidade comercial e a obtengao de prémios mais atrativos
na venda dos produtos, conforme a dinamica de cada mercado.

Outro destaque relevante em 2024 foi a conclusdo da aquisicdo de estabelecimentos industriais
e comerciais no Brasil, na Argentina e no Chile, anteriormente pertencentes a Marfrig, outro
importante frigorifico brasileiro. A Minerva expandiu seu parque industrial com a incorporagdo de
13 novas plantas produtivas e 1 centro de distribuigao, totalizando atualmente 46 unidades.

O investimento somou R$ 7,2 bilhdes, dos quais R$ 1,5 bilhdo foram desembolsados em 2023
como pagamento antecipado, e os R$ 5,7 bilhdes restantes pagos no fim de 2024. Em razdo
desses investimentos, a Minerva encerrou o ano com maior alavancagem, considerando o indice
divida liquida/EBITDA. No entanto, sua posigdo de caixa ao final de 2024 era robusta, em R$ 14,5
bilhGes, valor suficiente para cobrir todas as dividas com vencimento até 2028.

E importante destacar que as novas plantas adquiridas devem elevar o patamar de EBITDA da
companhia, especialmente a partir de 2025, o que deve contribuir para a redugado gradual da
alavancagem até niveis historicamente normalizados.

O ano de 2025 devera ser marcado pela continuidade do cenario global de restrigdo de oferta, o
que tende a sustentar precos elevados da carne tanto no mercado externo quanto no interno.
Apesar do inicio de um novo ciclo pecuario no Brasil, com aumento nos custos de aquisicdo de
gado, a expectativa € que a Minerva conquiste bons prémios de exportagdo e mantenha volumes
solidos, capazes de compensar eventuais pressdes de custo e de margens.

Minerva

(em R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 19.406 26.965 30.978 26.892 34.069
a/a 13% 39% 15% -13% 27%
EBITDA 2143 2.413 2.838 2.563 3130
Margem EBITDA 11,0% 8,9% 9,2% 9,5% 9,2%
Divida Bruta 11.572 13.405 13.767 21.557 30.082
Caixa 6.391 7.302 7.072 12.679 14.461
Divida Liquida 5181 6.103 6.695 8.878 15.621
Alavancagem Liquida 2,4x 2,5x 2,4x 3,5x 5,0x
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Prime Agro

A Prime Agro € uma empresa que fornece suporte e solugdes para produtores rurais no setor
de nutrigao vegetal, através da industrializagdo e comercializagdo de fertilizantes especiais
(para plantas e/ou solos) e insumos bioldgicos (bactérias e fungos), que representaram cerca
de 63% e 25% do seu faturamento em 2023, respectivamente. Além disso, atua também com
nutricdo animal e solugdes de integragdo lavoura-pecuaria, que representaram 9% e 4% do
faturamento no mesmo periodo, e possui uma participagdo de mercado em nutrigdo foliar
de aproximadamente 1,3%-1,5% em 2022. A sede da companhia esta localizada na cidade
de Toledo, no estado do Parana, e a companhia vende para 18 estados brasileiros, tendo
sido 60% das vendas concentradas no PR, GO, MT e MS de 2020 a 2023. A empresa atende
principalmente as culturas de soja (55% da receita em 2023), milho (20%) e café (15%).
Apesar de 2023 ter sido um ano desafiador para o agronegocio, a Prime Agro apresentou
aumento de receita de 52% em comparagao ao ano anterior, atingindo R$ 268 milhdes, com
margem EBITDA de 33% e alavancagem liquida de 2,3x.

O Ativo Investido

As notas comerciais, que lastreiam os CRAs, possuem como garantia fianca e cesséo
fiduciaria. Quanto a cesséo fiduciaria, é verificado mensalmente se o somatorio dos direitos
das duplicatas, decorrentes de vendas realizadas pela companhia aos seus clientes, somado
ao saldo dos recursos disponiveis na conta vinculada, corresponde a, no minimo, 30% do
saldo do valor nominal das notas comerciais.

Em janeiro de 2024, a empresa obteve o rating BBB pela Moody’s.

Acompanhamento

Assim como outras empresas do setor de fertilizantes, 2024 foi um ano dificil para a Prime Agro. A
baixa rentabilidade do produtor rural afetou a demanda por insumos, com redugao nas compras,
atrasos nos pagamentos e aumento da inadimpléncia no setor.

Apesar do cenario, posicionada em produtos mais premium a companhia apresentou crescimento
de 8,5% na receita, totalizando R$ 290 milhdes, e uma melhora de margem de 33% para 40%, com
EBITDA de R$ 116 milhdes, com base em numeros prévios disponibilizados pela companhia. Ainda
assim, o resultado foi pressionado pelo consumo elevado de capital de giro e pelo impacto das
taxas de juros mais altas sobre as despesas financeiras com dividas.

Por isso, a alavancagem ultrapassou o covenant de Divida Liquida/EBITDA de 3x estabelecido
na operagdo. Desde entdo, mantemos contato préximo com a companhia para acompanhar sua
capacidade de cumprimento das obrigacdes do CRA. Destacamos também a entrada de um novo
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time experiente do mercado financeiro na gestdao da Prime, voltado a reorganizagao da estrutura
de capital, com foco em manter a resiliéncia da companhia diante do ciclo adverso.

Em linha com o ocorrido, foi realizada em 31/12/2024 uma assembleia geral de credores, em
razdo de um Evento de Vencimento Antecipado Ndo Automatico relacionado ao CRA024006N5,
decorrente da quebra de covenant no exercicio de 2024. Como condigdo para a anuéncia prévia
a referida quebra, os credores exigiram a amortizagao de 5% do saldo devedor do CRA, a ser
realizada em 01/05/2025. No entanto, por motivos operacionais, a companhia ndo conseguiu efetuar
a amortizagdo extraordinaria na data acordada, o que resultou na caracterizagdo de inadimpléncia
pontual apds o vencimento do prazo de cura. Contudo, a companhia ja regularizou o pagamento
e uma nova assembleia foi realizada no dia 27/05/2025, e deliberou a sustagido dos efeitos do
vencimento antecipado.

Ressaltamos que, durante todo esse processo, mantivemos um contato préximo entre credores,
companhia e securitizadora, buscando conduzir a situacao da melhor forma possivel. No site da
securitizadora, inclusive, ja estdo disponibilizados os comunicados acerca da situagdo, com o
parecer de confirmacdo da amortizagdo extraordinaria exigida.

Prime Agro (em R$ milhdes) 2020 2021 2022 2023
Receita 59 95 177 268
a/a 25% 61% 86% 52%
EBITDA 20 23 53 89
Margem EBITDA 33,0% 24.,4% 29,8% 33,4%
Divida Bruta 38 77 154 252
Caixa 12 13 40 47
Divida Liquida 26 64 114 205
Alavancagem Liquida 1,3x 2,8x 2,2X 2,3X
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Rede Monte Carlo (RMC)

A Rede Monte Carlo, com mais de 40 anos de trajetdria, concentra suas operagdes em
cerca de 56 postos de gasolina situados ao longo das principais rodovias de trés estados
brasileiros: Sdo Paulo, Parana e Santa Catarina. Todos os seus postos sdo 100% bandeirados
e estrategicamente posicionados para atender as rotas de escoamento agricola. Apés uma
expansao agressiva entre 2021 e 2022, quando sua rede cresceu de 31 para 50 postos, o
grupo projeta atingir a marca de 63 postos até 2027. O foco para os anos de 2023 e 2024
sera direcionado ao crescimento organico, reduzindo o ritmo de expansdo e buscando
ganhos de eficiéncia interna. No ano de 2024, a empresa registrou uma receita liquida de
aproximadamente R$ 2,2 bilhdes, com uma alavancagem liquida para EBITDA de 2,8x.

O Ativo Investido

O CRA investido apresenta garantias robustas, incluindo aval dos sécios da RMC (pessoas
fisicas) e das holdings patrimoniais; alienagdo fiduciaria de imdveis no valor de R$ 21 milhdes;
cessao fiduciaria de aplicagdo financeira no valor de R$ 2 milhdes; cessdo fiduciaria de
recebiveis de cartdo de crédito em conta escrow no valor de R$ 3 milhdes mensais; e cessio
fiduciaria de contratos de aluguel, garantidos com domicilio fixo, no valor de R$ 4 milhdes
(com um fluxo mensal de R$ 131 mil).

Acompanhamento

Em 2024, a Rede Monte Carlo apresentou resultados em linha com o esperado, em um
ano marcado por reorganizagdo interna com foco em eficiéncia de custos e reducdo da
alavancagem. A receita liquida totalizou R$ 2,1 bilhdes, com crescimento de 9% em relagdo a
2023, e a margem aumentou de 6,9% para 7,1%.

A companhia encerrou o ano com alavancagem de 2,8x, ligeiramente acima do ano anterior,
mas com destaque para a redugdo das despesas financeiras via troca de dividas, além de
avancos na reducado de G&A, que contribuiram diretamente para a melhora de margens — em
linha com os objetivos estratégicos estabelecidos.

A empresa segue em expansdo, com aquisicao de novos postos e diversificagcdao de receitas

por meio da venda de lavagens de carros e estacionamento. Para 2025, a expectativa é
positiva, com EBITDA recorde, avango de margens e melhor controle da alavancagem.
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RMC - Consolidado

(em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 313 312 762 1.791 2.008 2180
a/a -1% 145% 135% 12% 9%
EBITDA 27 3 30 127 139 154
Margem EBITDA 8,5% 11% 3,9% 1% 6,9% 1%
Divida Bruta 37 54 91 265 365 560
Caixa 1 4 5 10 45 129
Divida Liquida 36 50 86 255 320 431
Alavancagem Liquida 1,3x 15,2x 2,9x 2,0x 2,3x 2,8x
Sao Martinho

A S3o Martinho esta entre os maiores players do setor sucroalcooleiro brasileiro, com uma
capacidade de moagem de 24,5 milhGes de toneladas, distribuida entre quatro usinas nos estados
de Sdo Paulo e Goias, localizadas na regido Centro-Sul, onde se concentra a maior parte da
producdo do setor. Na ultima safra, encerrada em margo de 2024, a companhia moeu 23 milhdes
de toneladas de cana-de-agucar, superando grandes industrias como a Tereos, que processou
21,1 milhdes de toneladas. Assim como seus concorrentes, a empresa tem atuacgdo principal
na produgdo de agucar e etanol para o mercado interno e exportagdo, além da cogeragao de
energia. Seu diferencial competitivo esta na recente entrada no segmento de etanol de milho,
cuja produgdo gera como coproduto o Dried Distillers Grains (DDG), um grdo rico em proteinas,
cada vez mais utilizado na alimentagdo de bovinos, suinos e aves.

A S3o Martinho é uma empresa de capital aberto, listada na B3 desde 2007, mantendo-se sempre
proxima ao mercado de capitais. A companhia possui rating brAAA, atribuido pela S&P, e reforga
a estratégia do fundo de buscar mais ativos high grade, especialmente apds os ultimos anos
desafiadores para o agronegdécio brasileiro.

Os Ativos Investidos

Os CRAs investidos também possuem rating AAA pela S&P, e apesar de ser uma emissdo clean,
sem garantia real ou fidejusséria, conta com um covenant de divida liquida/EBITDA menor ou
igual a 4x.

Acompanhamento

Na safra 24/25, encerrada em margo de 2025, a Sdo Martinho registrou receita liquida de R$ 7]
bilhdes, crescimento de 4% a/a, impulsionado pelo melhor desempenho no etanol, com maiores
volumes e pregos, que compensaram a queda no volume de agucar vendido. A produtividade foi
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impactada por incéndios clandestinos na regidao de Ribeirdo Preto, onde estdo 3 das 4 usinas do
grupo, além de clima seco e geadas, o que reduziu a moagem de 23 milhdes para 21,8 milhdes de
toneladas. Com maior uso de cana queimada, a producdo de etanol foi priorizada no mix, dada
a menor qualidade da matéria-prima para agucar. Ainda assim, a companhia conseguiu entregar
margens melhores, favorecida pela recuperagao dos pregos do etanol e pelo primeiro ano completo
de operagdo da nova planta de etanol de milho, que contribuiu com R$ 226 milhdes no EBITDA.

O EBITDA totalizou R$ 3,4 bilhdes (+12% a/a) e a empresa obteve margem de 47,9%. A alavancagem
subiu de 1,2x para 1,4x, reflexo de um ano de maior investimento, com destaque para a construgao
da planta de biometano, recuperagdo dos canaviais e programa de recompra de acdes. Para a
proxima safra, a companhia projeta moagem maior, capex reduzido e continuidade na melhora dos
resultados com a planta de milho. Assim, superados os efeitos pontuais das queimadas, a Sao
Martinho deve seguir bem posicionada, com gestdo de capital mais controlada na safra e inicio do
retorno dos investimentos realizados.

Sao Martinho

(em R$ milhdes) Mar/20 Mar/21 Mar/22 Mar/23 Mar/24 Mar/25
Receita 3,702 4,322 5,765 6,643 6,922 7,199
a/a 17% 33% 15% 4% 4%
EBITDA 1,857 2,188 3,142 3,356 3,070 3,445
Margem EBITDA 50.2% 50.6% 54.5% 50.5% 44.4% 47.9%
Divida Bruta 4,841 4,066 5,892 6,624 6,537 8,089
Caixa 1,962 1,364 2,984 37 3,222 3,163
Divida Liquida 2,879 2,702 2,908 3,507 3,315 4,926
Alavancagem Liquida 1.6x 1.2x 0.9x 1.0x 11X 1.4x
SoluBio IV

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 sdo uma alternativa aos fertilizantes
“tradicionais”, com o uso de Manejo Biolégico On Farm, com beneficios como baixo custo e menor
impacto para o 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, mais de 4 anos de prazo médio e apresentam uma média de compra minima de
R$ 535 mil/ano.
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O Ativo Investido

As garantias incluem cessao fiduciaria de recebiveis (135% do saldo devedor) e fianga dos principais
acionistas.

Em setembro de 2024, realizamos a troca dos CRAs em carteira (CRA02100411 e CRA022008YH)
por um novo CRA (CRA024008C2), com vencimento em 2029 e juros de CDI + 5,25%. O precgo de
conversao foi de 102,5%, ou seja, para cada ativo entregue, recebemos 1,025 novo ativo. Cerca de
70% dos papéis antigos foram trocados, aliviando o perfil de amortizagdes da companhia.

Acompanhamento

A companhia descumpriu o covenant de alavancagem em 2024, de 2,5x (divida liquida/EBITDA), e
os credores aprovaram o waiver no referido ano, embora sujeito a certas condigdes, como waiver
fee de 1% sobre o saldo devedor da operacao, limitagdo de investimentos (CAPEX) para o ano de
2024, limitagao na distribuicdo de rendimentos e obrigatoriedade de aumento de capital no valor
de R$ 100 milhdes. Um dos desdobramentos da capitalizagdo foi a mudanca de controle, com o
private equity Aqua passando a deter mais de 54% do capital da empresa. Para concretizar essa
transicao, a Solubio buscou a aprovacao dos credores em janeiro de 2024, os quais concordaram
desde que o fundo do Aqua também se tornasse avalista das operagdes — condicao que foi
aceita. Além disso, a partir de fevereiro, iniciamos reunides mensais para acompanhamento junto
a companhia.

Apesar de ter o mesmo controlador que a Agrogalaxy, no caso da Solubio, a situagdo é distinta.
A empresa apresenta uma dindmica diferente das revendas e confecciona produtos de alto valor
agregado, com muito mais margem. A empresa conta com socios minoritarios bem capitalizados,
que também sdo avalistas dos CRAs, o que confere maior solidez e possibilidades diferentes de
liquidez. Desde o exchange dos CRAs, em setembro, os acionistas aportaram R$ 60 milhdes na
companhia, reforgando seu compromisso com o fortalecimento de sua estrutura financeira.

Em 2024, a Solubio encerrou o ano com receita liquida de R$ 138 milh&es, queda de 25% em relagao
a 2023, com uma margem bruta ainda solida em 71%. As medidas de racionalizagdo de custos
nao foram suficientes para evitar o EBITDA reduzido, impactado tanto pelo top line pressionado
quanto por baixas em estoques e créditos tributarios, além de provisdes em perdas de créditos —
que esperamos serem nao recorrentes. Apesar disso, a companhia controlou seus investimentos
e, com injecao de capital dos acionistas, finalizou o ano com posigédo de caixa de R$ 32 milhdes,
superior aos R$ 28 milhdes registrados no ano anterior e cumprindo os covenants da operacao do
CRA IV — incluindo divida liquida menor que R$ 270 milhdes. A companhia vem apresentando uma
melhora significativa no 1725, tendo apresentado seu melhor primeiro trimestre da historia, com
vendas ndo realizadas no fim do ano e com um EBITDA acumulado de R$ 10 milhGes para esse
ano. Os desafios que observamos para o ano incluem a entrega da melhora comercial, redugéo
de despesas, demonstragdo de resultados recorrentes, continuo suporte de acionistas, além da

resolugao do cancelamento dos CRAs antigos.
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Solubio - Consolidado

(em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 29 52 76 148 185 138
a/a 7% 46% 96% 25% -25%
EBITDA 17 27 24 103 3 -10
Margem EBITDA 59,3% 52,7% 31,3% 69,6% 1,7% N/A
Divida Bruta 2 21 195 354 299 255
Caixa 4 23 138 93 28 32
Divida Liquida -2 -3 57 260 271 223
Alavancagem Liquida (0,1x) (0,1x) 2,4x 2,5x 83,5x N/A
Tobasa

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 carvoes ativados mais nobres, de qualidade e de maior valor econémico
agregado, sao utilizados no segmento de filtros e purificadores residenciais. A Tobasa é
a empresa fornecedora lider absoluta deste setor de tratamento de agua para consumo
humano no Brasil, com a maior fabrica de carvdo ativado da América Latina. A Tobasa atingiu
R$ 51 milhGes de receita em 2024, com um CAGR (Compound Annual Growth Rate) de 16%
nos ultimos 6 anos, aumentando sua margem bruta de 40% para 46%. O custo do produto
se manteve relativamente estavel, sendo o coco de babagu inteiro o principal insumo. Com
reducdes em despesas de vendas, gerais e administrativas, a margem EBITDA saiu de 20% em
2018 para 33% em 2024, mostrando consisténcia de resultados e inelasticidade da demanda.

O Ativo Investido

Estruturado pela JGP, o novo CRA em nossa carteira, no valor total de R$ 36 milhdes e
remuneragao de CDI + 4,0% a.a., foi emitido para viabilizar a liquidagdo antecipada do CRA
feito com a companhia em 2022. A nova emissao reflete a melhoria relevante dos fundamentos
da empresa e sua atual situagdo econdémica mais sélida. A estrutura manteve os principais
covenants financeiros da emissdo anterior como indice de liquidez e relagdo divida liquida/
EBITDA. A operagao conta com indicadores de performance socioambientais (KPIs), cuja ndo
conformidade implica em aumento da taxa de remuneragao do CRA. As garantias seguem as
mesmas da operagao anterior: aval do acionista, alienagéo fiduciaria dos imdveis da Tobasa e
cessdo fiduciaria de direitos creditoérios.

VOLTAR <



JGP Relatorio de Gestéo: JGP Fiagro (JGPX11) — Junho 2025

Acompanhamento

Em 2024, a Tobasa apresentou o melhor desempenho dos ultimos quatro anos, confirmando
as expectativas que embasaram nosso investimento inicial em 2022. A receita liquida
alcangou R$ 50,8 milhdes, representando um crescimento de 24,4% em relagdo ao ano
anterior e estabelecendo um recorde histérico para a companhia. O EBITDA também foi
recorde, totalizando R$ 16,6 milhdes, com margem de 32,6% (vs. 32,3% em 2023), a maior ja
registrada. A geragdo de caixa livre no ano foi de R$ 5,2 milhdes, permitindo a redugdo da
alavancagem de 3,4x para 2,7x (divida liquida/EBITDA), mantendo-se dentro do limite de 3x
estabelecido em covenant.

Tobasa

(em R$ milhdes) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 21 25 34 36 41 51
a/a 19% 35% 4% 15% 24%
EBITDA 5 6 9 1 13 17
Margem EBITDA 23,0% 23,3% 26,8% 31,3% 32,3% 32,6%
Divida Bruta 21 25 31 41 47 47
Caixa 0 1 0 5 2 2
Divida Liquida 21 24 31 36 45 45
Alavancagem Liquida 4,2x 41X 3,4x 3,3x 3,4x 2,7X

Usinas ltamarati (UISA)

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 milhGes de toneladas/ano e
aproximadamente 60% da area de corte de cana conta com irrigagdo ou fertirrigagdo. 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 administragdo composto por 50% de membros independentes —
dentre os quais, nomes notaveis como José Mendoncga de Barros e Marcelo Abud —; e balangos
auditados trimestralmente pela KPMG. Na safra 2024/25 (finda em margo de 2025), a UISA
obteve receita liquida de R$ 1,7 bilhdo, EBITDA de R$ 698 milhdes e alavancagem liquida de 2,3x.
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O Ativo Investido

O CRA investido conta com garantia de: (i) terras em valor de venda forgada equivalente a
aproximadamente 48% do valor da emissdo; (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.

Acompanhamento

Como a UISA tem exercicio fiscal encerrando em margo, que coincide com o seu ano-safra,
utilizamos os dados acumulados dos ultimos 12 meses até dezembro de 2024 como proxy para
os resultados da safra 24/25. Apesar dos desafios climaticos — em especial, a seca que afetou
a produtividade no 9M25 — a companhia se beneficiou de melhores precos do etanol e maior
foco na exportagdo de agucar, aproveitando o cenario de pregos remuneradores.

No periodo, a receita liquida atingiu R$ 1,6 bilhdo, com crescimento de 7% sobre o ano fiscal
encerrado em margo de 2024. O EBITDA ajustado foi de R$ 698 milhdes, com margem de
41,2%. Apesar do aumento nominal da divida, a combinagdo de maior caixa e maior EBITDA
reduziu a alavancagem para 2,3x.

Para a proxima safra, a expectativa € de melhora de produtividade com o clima mais favoravel,
que, junto ao aumento da capacidade instalada realizado na safra 23/24, pode trazer ganhos
operacionais adicionais.

Dez/24
UISA (em R$ milhoes) Mar/20 Mar/21 Mar/22 Mar/23 Mar/24 UbDM
Receita 849 908 1.464 1.495 1.577 1.695
a/a 7% 61% 2% 6% 7%
EBITDA 333 407 758 724 529 698
Margem EBITDA 39,3% 44.9% 51,7% 48,4% 33,6% 41,2%
Divida Bruta 3.340 3.558 3.848 4.264 1.814 1.928
Caixa 33 61 130 165 493 292
Divida Liquida 3.308 3.497 3.718 4.099 1.321 1.635
Alavancagem Liquida 9,9x 8,6x 4,9x 5,7X 2,5x 2,3x
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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
JGP Gestao de Recursos Ltda.
e JGP Gestao de Crédito Ltda.
Rua Humaita 275, 11° andar
Humaita, Rio de Janeiro - RJ

Banco Daycoval S.A.

CNPJ: 62.232.889/0001-90
Avenida Paulista, n®1.793, Bela Vista
Sé&o Paulo, SP

Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisdo de investimentos. Fundos

CEP: 01311-200
Telefone (11) 3138-6856

www.daycoval.com.br

SAC: Fale conosco no enderego
www.daycoval.com.br/atendimento

ou no telefone 0800 775 0500

Ouvidoria no enderego
www.daycoval.com.br/institucional/ouvidoria
ou no telefone: 0800 777 0900

CEP: 22261-005 - Brasil
fiagro@jgp.com.br

www.jgp.com.br
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de Investimento ndo contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
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
administragdo e performance e bruta de impos-
tos. As informagdes e conclusées contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagoes,
consulte nossa area comercial.
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