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Mensal - FIAGRO

1 — Estrutura do Fiagro

No més de setembro de 2024, tivemos a publicagdo da nova instrugdo da CVM
(Resolugéo CVM n°214) perante a regulamentagéo dos Fundos de Investimento nas
Cadeias Produtivas do Agronegécio (FIAGRO), que foram estabelecidos novos artigos
quevisam aprimorar atransparéncia, governanga e a prote¢gdo dos investidores.

Essa classe ficou extremamente popular, mas enfrentam uma regulamentagdo fragil. Os tipos de
investimentos permitidos aos gestores ndo eram claramente definidos, e as penalidades
aplicaveis em casos de irregularidades ndo pareciam ser suficientes. Além disso, os informes e
relatérios eram limitados, e ndo existiam regras especificas para a convocagédo de
assembleias, que costumavam ser unilaterais, dessa forma, podendo prejudicar os investidores.
A integralizagdo de cotas poderia ocorrer sem uma avaliagdo formal, e as diretrizes sobre
investimentos em participa¢do de sociedades careciam de clareza. Esses e outros pontos seréo
discutidos aolongo deste relatério.

Inicialmente as principais alteragées foram, (i) Definicdo e Diversificagdo de ativos para
investimento; (ii) Transparéncia e Relatorios; (iii) Governanga, Participacdo e Direito dos Cotistas;
(iv) Integralizagd@o de Cotas; (v) Alteracées nas Vedagdes e Penalidades; (vi) Representantes dos
Cotistas; (vii) Prazo paraimplementacdo e adaptagdo.

(i) Definigéio de Ativos Paralnvestimento

A nova regulamentagdo amplia significativamente a definigdo de ativos permitidos nos Fiagros,
incluindo ativos como, créditos de carbono, imbveis rurais, participagcdes em sociedades do
agronegdcio e certificados de recebiveis (CRIe CRA).

(ii) Transparéncias e Relatérios

A introdugéo de trés novos suplementos (O, P e Q) para informes mensais, ldminas de
informagdes bdsicas e informes anuais respectivamente. Os fiagros agora sdo obrigados a
fornecer informacdes mais detalhadas e frequentes aos cotistas, permitindo um
acompanhamento mais proximo da performance e das decisdes de investimento.
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(iii) Governanga, Participagéo e Direito dos Cotistas

Com aintrodugdo do Anexo Normativo VI, a Resolugéo CVM n° 214 estabelece regras especificas e
detalhadas para a operagdo dos fiagros. A nova regra que permite que cotistas com pelo menos
5% das cotas emitidas convoquem assembleias. As assembleias ordindrias devem ser
convocadas com trinta dias de antecedéncia; enquanto as assembleias extraordindrias devem
serem quinze dias de antecedéncia.

(iv) Integralizagéode Cotas

Agora existe a exigéncia de que a integralizagdo das cotas seja realizada em moeda corrente ou
ativos, acompanhada de um laudo de avaliagdo para imoveis. A avaliagdo dos imoveis pode ser
avaliada pelo administrador, gestor ou terceiro independente, respeitando as normas.

(v) Alteracdes nas Vedagdes e Penalidades

N

As vedagdes mais rigorosas impostas & atuagdo dos gestores nos FIAGRO visam prevenir
conflitos de interesse e proteger os interesses dos cotistas. Todos os pontos a seguir podem ser
modificados, caso seja aprovado em assembleia dos cotistas.

Foivedado, (i) aplicar no exterior os recursos que forem captados no Pais; (ii) aplicar recursos em
sociedades nas quais participem o administrador, o gestor, consultores, os membros de comités
ou conselhos e cotistas titulares de cotas representativas de 5% (cinco por cento) do patriménio
da classe investidora, seus socios e respectivos conjuges, individualmente ou em conjunto, com
porcentagem superior a 10% (dez por cento) do capital social votante ou total. Ou, quaisquer
pessoas que, estejam envolvidas, direta ou indiretamente, na estruturagdo financeira da
operacdo de emissdo dos valores mobilidrios a serem subscritos pela classe de cotas, ou fagam
parte de conselhos de administragdo, consultivo ou fiscal da sociedade a ser investida, antes do
primeiro investimento por parte da classe de cotas investidora. Texto retirado da resolugéio CVM
n°214 e adaptado pelaequipe LVNT Inside Corp.

A Resolugdo CVM n° 214 estabelece penalidades claras para infragdes graves, como a falta de
controle sobre créditos de carbono e falhas nas divulgagdes de informagdes.
(vi) Representantes de Cotistas

A criagdo de representantes dos cotistas, com obrigag¢ées de fiscalizagdo e emissdo de opinides,
fortalece arepresentagdo dos interesses dos investidores

L V N T Ivntcorp.com.br
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(vii) Prazo paraimplementacéo e adaptagéo.

Os prazos de implementagdo definidos na nova resolugdo, com a entrada em vigor em margo de
2025 e um periodo de adaptagdo até setembro de 2025, oferecem aos FIAGRO tempo suficiente
para se ajustarem ds novas exigéncias.

Essas alteragdes visam ndo apenas aumentar a transparéncia e a governanga dos Fiagro, mas
também garantir que os interesses dos cotistas sejam melhor protegidos. A nova
regulamentag¢do tenta estabelecer um ambiente mais seguro e eficiente para os investidores,
permitindo uma atuagdo mais robusta nas cadeias produtivas do agronegdcio.

Abaixo, uma tabela mostrando os principais aspectos, a estrutura antiga e a nova estrutura
(apés aResolugéio CVMn°214).

L V N T Ivntcorp.com.br
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Estrutura dos Fiagro: Comparagéio Antiga vs. Nova

Aspecto

Estrutura Antiga

Nova Estrutura (Apés Resolugéio CVM n°

214)

Definigéio de Ativos

Ativos ndo eram claramente definidos.

carbono, iméveis rurais, participagées em

Incluséo de ativos como créditos de

sociedades, e certificados de recebiveis.

Regulamentacgéo

Regulagéo bdsica estabelecida, com

lacunas em definigées e procedimentos.

Regras especificas e detalhadas com o
Anexo Normativo VI, estabelecendo

diretrizes claras para operagoées.

Informes e Relatérios

Requisitos de informagdo limitados e

pouco detalhados.

Introdugdo de trés suplementos: O
(informe mensal), P (Iéamina de
informagées basicas), Q (informe anual),

com exigéncias rigorosas de divulgagdo.

Convocagdo da Assembleia

Sem regras especificas; convocagdo era

unilateral e sem formalidade.

Cotistas com 5% das cotas emitidas
podem convocar a assembleia; maior
transparéncia nas informagodes
disponibilizadas, exigindo documentagéo

prévia.

Integralizagéo de Cotas

Podia ser feita sem necessidade de
avaliagdo formal, tornando o processo

menos rigoroso.

A integralizagéo deve ser feita em moeda
corrente ou ativos, com a necessidade de
um laudo de avaliagdo para imoéveis,

garantindo a precisd@o das informagoes.

Participagdo em

Sociedades

Néo havia regras claras sobre

investimento em sociedades.

Regras definidas sobre a participagdo em

sociedades, com limitagdes claras quanto

a conflitos de interesse e proibigdes
relacionadas a sociedades onde

administradores tenham participagdo.

Vedagdes para Gestores

Algumas vedagodes existiam, mas eram
pouco detalhadas e frequentemente

interpretativas.

Vedagdes claras quanto a conflitos de
interesse e limites de investimento em
sociedades relacionadas, aumentando a

responsabilidade dos gestores.

Penalidades

Penalidades limitadas e menos rigorosas,

dificultando a responsabilizagdo.

Penalidades definidas para infragdes

graves, como ndo controle de créditos de

carbono e falhas na divulgagéo de
informagoes, garantindo maior

responsabilizagéo.

Participagdo do Cotista

Participagdo e representagdo dos cotistas
eram menos formalizadas, com pouca

estrutura.

Criagdo de representantes dos cotistas,
com obrigagdes de fiscalizagéo e emissdo
de opinides, garantindo uma
representagdo efetiva dos interesses dos

cotistas.

Prazos de Implementacgédo

Estrutura fixa sem prazos especificos para

ajustes ou adaptagdes.

Novas regras entram em vigor em margo
de 2025, com prazos especificos para

adaptagéo até setembro de 2025.

Fonte: LVNT Inside Corp
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Dados do Mercado

Atualmente temos 40 FIAGROS protocolados junto a B3, que somam o montante total de 10,4
bilhées de reais. Como a lei estd prestes a completar dois anos, a classe de ativos ainda é muito
nova, o que ndo permite um estudo mais amplo em diversos aspectos. Temos como o primeiro
fundo registrado, o GCRAII, da Galdpagos, que teve inicio em agosto de 2021 e em sua primeira
oferta foi destinada para investidores institucionais numa oferta 476, s6 indo ao mercado em
geral apds asegunda oferta, sendo uma 400, tendo ao todo mais de 2 anos.

Quanto ao crescimento desta industria, ndo se pautou apenas em ndmero de fundos, mas
também na quantidade de investidores. Em janeiro de 2022 a categoria contava com
aproximadamente 30.700 investidores, tendo um estoque (e aqui entendemos patriménio
liquido dos fundos), deR$ 1,4 bilhéo. Ao final do ano de 2022, o estoque representava R$ 6 bilhées,
ao final de 2023 este nimero j& ultrapassa os R$ 10,8 bilhées, o Ultimo dado divulgado sobre 2024,
apresenta um estoque de R$ 10,6 bilhées. Enquanto o nimero mais atualizado de investidores é
de 544,6 mil, sendo 543.693 pessoas fisicas. Apresentando um crescimento de 189% desde jan/23.

A custddia das pessoas fisicas € muito mais expressiva do que em fundos imobilidrios onde estes
s@o majoritariamente institucionais. Com um nimero impressionante de 90,9% a custédia destes
fundos esté nas mdos de pessoas fisicas, enquanto no volume negociado este percentual no
Gltimomeésfoide 55,3%.

Como muitos destes fundos séio negociados na base 10, ou seja, a cota patrimonial na primeira
emissdo é de R$ 10,00, temos um nimero elevado de negécios na base, sendo que no ano de
2022 o nimero total de negécios foi 190,8 milhées de negécios, o que na base de 252 dias Uteis
representa 757.142 negécios por dia, mas ja no ultimo més, tiveram 45,4 milhées de negdcios. O
ADTV no Ultimo més foide R$ 26,3 milhdes.

Dos 40 fundos que sdo negociados em bolsa, 12 tem mais de R$ 500 mil de liquidez média diaria
possuindo mais de 5 mil cotistas, e estes ser@o a nossa base para andlise. Os fundos mais
negociados nos ltimos 12 meses foram KNCATI (15,92% do volume total), RURATI (14,18%), e
VGIAT(9,10%) daKineaq, Itali Asset e Valora respectivamente.

L V N T Ivntcorp.com.br
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N° Investidores (mil)
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Fonte: Boletim mensal de Fiagros da B3 | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
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Pessoa Fisica

Pessoa Fisica

Posi¢co em Custodia

he o i

Investidor Institucional Outros Instituicdes Financeiras Ndo Residente Total

Fonte: Boletim mensal de Fiagros da B3 | Elaboragdo: LVNT Inside Corp

Participacéo no Volume Negociado

T

n,8%

27,5%

Investidor Insitucional Néo Residente Instituicdes Financeiras Outros Total

Fonte: Boletim mensal de Fiagros da B3 | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
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Volume (R$ milhées) e ADTV (R$ milhdes)
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Indice de Fiagros LVNT Inside Corp

Elaboramos gréficos com base nos Fiagros recomendados, ponderados pelo peso de cada

Fundo de acordo com seu valor de mercado sobre o valor de mercado total dos Fiagros
recomendados.

No grdfico abaixo temos o valor de mercado dos fundos, para identificarmos os que mais

cresceram na janela e os que mais perderam espago de mercado. Os maiores Fundos sdo:
KNCAT11(28,56%), RURATI (17,73%) e VGIATI (10,06%).

Valor de Mercado por Ativo (%)

dez/22

jan/23
fev/23
mar/23
abr/23
mai/23
jun/23
julf23
ago/23
set/23
out/23
nov/23
dez/23
jan/24
fev/24
mar/24
abr/24
mai/24
jun/24
jul/24
ago/24
set/24
out/24

W KNCATI (28,56%) m RURATI (17,73%) m VGIAT (10,06%)

W RZAGTI (8,21%) SNAGTI (7,78%) FGAATI (5,34%)
XPCAIl (4,65%) m CPTRII (4,48%) m VCRAI (4,10%) W CRAATI (3,05%) m AAZQT (2,33%)

W EGAFI (3,73%)

Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
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No gréfico abaixo elaboramos o retorno do indice de Fiagro desde o primeiro dia Gtil de 2023 até o
dltimo dia Gtil do més vigente, em comparagdo inserimos também o retorno do CDI e do IFIX no
periodo. O indice é elaborado considerando o valor de mercado dos ativos, de forma a ponderar
cada Fundo de acordo com seu respectivo peso, junto a isto, extraimos o retorno do Fundo na
janela, este retorno considera a variagdo da cota somado aos rendimentos distribuidos no
periodo (retorno total), e entdo ponderamos pelo respectivo peso de cada ativo dentro do indice.
Este método &€ o mesmo usado pelo IFIX. Nossa tentativa é trazer um benchmark aos Fiagros, ja

Exposigéo no Valor de
Valor de Mercado
Mercado

28,56%

KNCAT
RURATI
VGIAT
SNAGII
RZAGT
FGAAN
XPCAII
VCRATI
CPTRI
EGAFI
CRAAI
AAZQI

R$ 2.040.112.350
R$ 1.266.387.116
R$ 718.442.022
R$ 555.774.230
R$ 586.508.464
R$ 381.389.059
R$ 332.318.455
R$ 293.137.971
R$ 320.281.664
R$ 266.181.371
R$ 217.598.342
R$ 166.338.005

17,73%
10,06%
7,78%
8,21%
5,34%
4,65%
40%
4,48%
3,73%
3,05%
2,33%

RS 7.144.469.048 100,00%

Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp

que a exposi¢cdo ao Crédito Agricola possui umrisco diferente do Crédito Imobilidrio.

Este grafico foi montado para ser evoluido com o tempo e assim enxergar o track record dos
Fiagros e ser mostrado como um benchmark dos principais Fundos, bem como, vermos quais

fundos sedestacaram e entregaram retornos acima deste benchmark.

35%

30%

25%

dez/22

jan/23

Retorno Total indice LVNT Inside Corp, CDI e IFIX

fev/23

mar/23

abr/23

mai/23

jun/23

jul/23
ago/23
set/23

out/23
nov/23
dez/23
jan/24

@ ndlice Fiagro LVNT Inside Corp (15,1%)

fev/24
mar/24
abr/24

mai/24

jun/24
jul/24
ago/24
set/24
out/24
nov/24
dez/24
jan/25
fev/25

e [FIX (13.79%)  emmmm CDI (28,48%)

Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
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Fundos Recomendados

Dado o histérico turbulento dos Fiagros, somado ao forte movimento de euforia no inicio da
classe de ativos, muito por conta dos rendimentos elevados que sdo distribuidos, em razéo das
carteiras de crédito estarem posicionados em Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA)
indexadas ao CDI, adotaremos um tom de cautelacomestaclasse.

Nosso primeiro filtro foi de liquidez e quantidade de negécios, visando mitigar alguns riscos de
mercado. Optamos por fundos que possuem mais de 12 meses de negociagdo, o que nos permite
avaliar o resultado apresentado no curto periodo e alocagdo realizada. Outro ponto que nos
chama atengdo e se torna fundamental neste momento é a andlise subjetiva das equipes de
gestdo e das carteiras de crédito, onde priorizamos fundos que possuem gestéo com histérico e
conhecimento no agronegécio.

Né&o recomendamos a compra de fundos com dgio sobre o valor patrimonial, limitando ao
precgo-teto.

Exposigéo indice DA'A Volume Negociado Valor
Ticker Alocagéio Valor de Mercado P/vP Fechamento | Preco-teto Recomendagédo
Fiagro LVNT ™ Média 3M (R$ mil) Patrimonial

KNCAN 28,56% CDI+[IPCA+ 127% 1350% R$ 2.040.112.350 R$ 3.866 0,93x R$ 101,98 R$ 94,45 R$ 101,98 COMPRAR
RURAI 17,73% CDI+ 1,07% 13,50% R$ 1.266.387.116 R$ 2.718 0,78x R$ 10,16 R$ 7,91 R$ 9,15 COMPRAR
VGIAT 10,06% CDI+ 144% 16,25% R$ 718.442.022 R$ 1531 0,86x R$ 9,65 R$ 8,31 R$ 8,40 MANTER
RZAGI 8,21% CDI+ 139% 1520% R$ 586.508.464 R$ 1.326 0,90x R$ 9,61 R$ 8,62 R$ 8,66 MANTER
SNAGTI 7,78% CDI+/IPCA+ 120% 1355% R$ 555.774.230 R$ 1444 0,90x R$ 10,20 R$ 915 R$ 10,25 COMPRAR
FGAAT 5,34% CDI+ 1,36% 14,95% R$ 381.389.059 R$ 1.037 0,88x R$ 9,63 R$ 8,46 R$ 9,63 COMPRAR
XPCAI 4,65% CDI+/IPCA+ 137% 1336% R$ 332.318.455 R$ 919 0,77x R$ 9,51 R$ 7,30 R$ 8,56 MANTER
CPTRI 4,48% CDI+/IPCA+ 110% 9,65% R$ 320.281.664 R$ 2151 0,79x R$ 9,80 R$ 7,74 R$ 8,75 MANTER
VCRAN 4,10% CDI+/IPCA+ 150% 18,63% R$ 293.137.971 R$ 668 0,61x R$ 104,15 R$ 63,81 R$ 93,73 COMPRAR
EGAFTI 3,73% CDI+ 148% 16,70% R$ 266.181.371 R$ 739 0,86x R$ 98,94 R$ 84,99 R$ 98,59 COMPRAR
CRAAT 3,05% CDI+/IPCA+ 120% 13,99% R$ 217.598.342 R$ 903 0,90x R$ 101,72 R$ 91,82 R$ 100,00 COMPRAR
AAZQI 2,33% CDI+[Pré  137% 17,99% R$ 166.338.005 R$ 574 0,80x RS 8,62 R$ 6,92 R$ 7,77 MANTER

T N T I I I I

Fonte: Economatica | Elaboragdo: LVNT Inside Corp
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Grafico de Composigéo por Cultura e Setorial

Elaboramos um grdfico, que demostra a exposi¢cdo por segmento, para entendermos melhor a

diversificagdo nacarteira e os principaisriscos.
40%
67%

Exposi¢do por Segmento

!

6% 9%
15% 12%
——
RZAGII XPCAT FGAAT CPTR1 RURAT EGAFIN VCRATI AAZQI CRAAT SNAGT VGIAT KNCAT
W AcUcar e Etanol  mRevenda M Insumos Produtor Rural Pecudria Cooperativa H Ind. Alimenticia m Outros

Fonte: Relatérios Gerenciais | Elaboragéo: LVNT Inside Corp
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Teses de Investimento

Valora CRA « VGIATI

E o Fiagro da Valora, que tem como objetivo a alocagdo unicamente em CRAs. Seu patriménio
liquido é de R$ 811 milhdes (olovoncogem de 8,4% dos ativos do Fundo), estd 100,47% alocado em
ativos alvos, sendo estes ativos distribuidos em 29 operagdes, todas indexadas ao CDI e com
spread de CDI + 4,99%.

Sua taxa de administragdo é de 1,15% ao ano sobre o patriménio liquido do Fundo, além desta,
existe a taxa de performance, que se dé por 10% sobre o que exceder o CDI. Ainda tem uma taxa
de escrituragdode 0,05% a.a.

O fundo possui reserva que néo foi distribuida de R$ 0,002/cota. Encerrou o més com 168.593
cotistas.

A alocagéao dos principais segmentos do portfélio se da por, Distribuidora (40,0%), Cooperativa
(49,3%) e Produtor (5,4%). Os principais devedores séo Fiagril (28,68% do PL), Belagricola
(8,89%) eLanguiru (8,89%), isto se dé pois possuem vérias tranches dos mesmos devedores.

Riza Agro * RZAGII

Fundo do agronegécio, que busca ativos nas cadeias produtivas agroindustriais, comfocoem
originagdo propria e que possa proporcionar risco x retorno x liquidez. Iniciou suas atividades
em outubro de 2021, ja passou por 2 emissdes e atualmente conta com 78.921 cotistas.

Possuitaxa de administragdo de 1,15% e taxa de performance de 10% acima do CDI. S&o ao todo 39
ativos na carteira, 100% deles sédo indexados ao CDl e a duration da carteira &€ de 2,11anos.

A separacdo das principais culturas do portfélio se da por 45% Soja, 14% milho e 19% semente
de Soja. O spread médioda carteira sobreoCDIéde +4,88%.

Ultimo rendimento distribuido foi de R$ 0,12/ cota, equivalente a um dividend yield de 1,58% a.m. ou
18,97% a.a. além de possuir uma liquidez média diaria de R$ 1,45 milhdes.
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Kinea Crédito Agro « KNCAII

Fundo voltado para o agronegécio que conta com a expertise do time daKinea, este Fundo tem
um patriménio liquido de R$ 2,20 bilhées, tem por objetivo investir seu patriménio em CRAs,
CRIs, cotasdeFiagros,LCAselCls.

Seu ultimo rendimento distribuido foi de R$ 1,20/ cota, ainda realiza reservas més a més, de forma
que finalizou o més com R$ 0,87/cota de reservas que irdo ajudar o Fundo a linearizar seus
rendimentos ao longo dos meses. Sua base de cotistas & composta por 70 mil investidores, sua
taxa média de aquisi¢éio dos CRAs indexados & de CDI + 4,45% a.a.e IPCA + 8,09% a.a.

Ao final de fevereiro, o Fundo estava com 92,8% em CRAs, 15,5% FIDCs e Caixa de 3,0%. A
alavancagem do fundo é equivalente a 11,3% do PL. A indexagdo da carteira esté entre CDI com
55,0% do PL, j& a indexada ao IPCA é de 42,3% e 2,7% em Selic que seria o caixa e instrumentos de
caixa. Os principais segmentos dos devedores séo Bioenergia (31,7%), Produgéo de Insumos
(11,2%) e Citricultura (10,8%).

Principais ativos no portfélio, um indexado ao CDI, Grupo Darli (6,3%), Coruripe (5,4%) e 1indexado
aoIPCA sendo estes, CRA Cocal (4,2%).

XP Crédito Agricola « XPCAII

Fundo de agro em que a gestora é a XP Vista Asset e administrador & a XP Investimentos, cobra
taxa de administragdo de1,00% a.a. e taxa de performance de 10% sobre o que exceder100% do
CDI.Contacom 100 mil cotistas e seu patrimonio liquido é de R$ 432,8 milhdes.

Do seu PL, 76,2% estdo alocados em CRAs, 12,9% em Cotas FIDC Fiagro e 10,9% em caixd. Sendo os
principais setores investidos s@o, Usina de A&E (23,8%), Cooperativa (12,8%) e Etanol e Milho (11,3%).
Seus CRAs sé@o divididos em mais de 15 estados brasileiros e tem duration de 1,64 anos.

Sobre suas taxas médias de aquisigéo, séio de CDI + 4,85% e IPCA + 8,32%. Seus principais ativos
s&o, OPICrédito AgricolaFIDC (8,4%), CRA Solubiolll (5,5%) e CRAFS Bioll (5,2%).

Seu Gltimo rendimento distribuido foi R$ 0,02/ cota, equivalentes a um dividend yield de 0,75% no

mes

O fundo no més de setembro/24 teve uma surpresa, vendo um de seus devedores pedir
recuperacdo judicial, sendo este, a Agrogalaxy, que afetou o mercado agrocomo um todo.
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FG/Agro « FGAAI

O Fundo FGAATI realizou seu IPO em janeiro de 2022 e é destinado a investidores em geral. A taxa
de administracdo é de 1,15% sobre o patriménio liquido (PL), e a taxa de performance é de 10%
sobre o que exceder 100% do CDI. Atualmente, a base de cotistas do fundo é composta por
50.144 investidores.

A gestora FG/A possui mais de 20 anos de experiéncia no agronegécio, tendo originado e
estruturado mais de R$ 28 bilhdes. A expertise da consultoria e da gestora estd no setor
sucroenergético, com foco em oportunidades no crédito corporativo, balangos auditados e néo
concentrados, e empresas com faturamento entre R$ 500 milhdes aR$ 1bilhéo.

O fundo busca manter um guidance de rentabilidade de CDI + 3%, com a possibilidade de
alcangarCDI + 4% se as condigdes de mercado forem favordveis.

A Ultima distribuicdo de rendimentos do fundo foi de R$ 0,115 por cota, equivalente a um dividend
yield de1,43% ao més sobre o valor de mercado do fundo. O desconto sobre o valor patrimonial, na
data de elaboracéo deste relatério, & de 13% (P/VP de 0,87x).

Atualmente, a carteira € composta principalmente pela alocagéo de carrego (63,2%), estratégia
de giro (29,0%), caixa (6,7%), que rende a100% do CDI, e Fiagros (1,2%).

Os cinco maiores devedores séo WD (13,9%), Alcoeste (13,4%), Sertran (9,5%), Jalles (7,7%) e
Usina Sonora (6,7%). A diversificacdo setorial & composta por: Sucroenergético (60,6%),
Fertilizantes (11,7%) e Transportes (9,5%). A exposi¢cdo geogrdfica é distribuida entre Sdo Paulo
(47%), Minas Gerais (18%) e Goids (16%).

Suno Agro * SNAGII

Fiagro da Suno, que iniciou em julho de 2022 e tem por objetivo investir de modo amplo nas
cadeias do Agronegécio, explorando tanto atividades de natureza imobiliaria quanto as
relacionadas a producgédo do setor. Sua taxa de administragéo é de 0,91% e ndo hd taxa de
performance.

Sua Ultima distribuicéo de rendimentos foi de R$ 0,11/cota, equivalente a um dividend yield
anualizado de 16,42% sobre a cota patrimonial (R$ 10,19), realiza reservas de lucros que
atualmente sd@o de R$ 0,06/cota. Sua base de cotistas é composta por mais de 110 mil
investidores.
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Possui atualmente, 11 ativos, com 263 devedores, taxa média dos papéis de CDI + 3,68%, IPCA +
8,13% e duration de 4,85 anos. Os principais ativos séo, CRA Pulverizado Boa Safra (54,9% do PL),
CRA Cultura (8,7%) e CRA Ruiz Coffes (8,0%). A exposigdo por setor é entre Revendas e
Produtores (63,6%), Café (11,2%), Laticinios (9,0%) e Fornecedor (8,1%).

Portanto percebe-se a exposicdo concentrada deste Fundo no CRA Pulverizado Boa Safra, mas
este CRA & corporativo, portanto, este CRA detém diversos devedores, de forma que isto mitiga
seu risco de inadimpléncia, ou caso haja, néio serda ele como um todo, apenas um devedor no
meio. Além de seus ativos possuiremratingde nominimoA.

Capitdania Agro Strategies « CPTRI1

Fundo do agronegoécio gerido pela Capitdnia Investimentos e administrado pelo BTG Pactual,
tem patriménio liquido de R$ 405,5 milhdes e 4.138.006 cotas. Sua base de cotistas € composta
por 26.087 investidores e no Ultimo més teve uma média didria de volume negociado de R$ 4.040
mil.

Sua diversificagéo por indexadores se dé por CDI (63%) e IPCA (21%), além das taxas médias
seremde CDI +4,1% e IPCA +10,4%. Sua duration da carteira é de 1,6 anos, destacam também a ndo
exposicdo diretamente ao produtor rural.

No final de 2024, o fundo passou por alguns estresses com relagdo a alguns devedores, sendo
estes Agrogalaxy e Patense, a gestdo registrou prejuizo contdbil e consequentemente passou
alguns meses sem distribuir rendimentos. Com os resultados acumulados subsequentes este
estresse ficou no passado e a gestdo trabalha para melhorar as perspectivas, além de
claramente recuperar o crédito que estd inadimplente, mas &€ um processo longo e complexo.

Junto aisto, o fundo convocou uma carta consulta a seus cotistas, de forma a deliberar sobre a
cis@o do fundo, oferecendo duas opg¢des para o investidor, manter o CPTRI11 na carteira e nada
mudard, ou entdo, uma saida para um novo Fiagro que conforme as operagdes fossem se
encerrado, a gestdo devolveria o capital para os clientes em até dois anos.

Exposicdo do Fundo por tipo de ativo, CRAs (70%), CRI (6%), FIDC (6%), exposigdo pelos
principais setores do Fundo, Agicar e Etanol (18%), Agroindistria (12%) e Distribuidor/Revenda
(11%). Por fim, as principais exposigées pelos devedores séo as seguintes, Combio (6,5% doPL),
Agroinsumos (4,3%) e Ura Agro (4.2%).
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Itaa Asset Rural « RURAII

Fundo do Itad, que tem por objetivo retorno no longo prazo de CDI + 3,00% a 3,5% a.a., priorizaa
diversificagdo de crédito privado do agronegécio.

O Fundo possui alocagdo de 101% em crédito agro, com principais exposi¢cdes setoriais em Aglcar
e Etanol (17%), Produtor Rual — Grdos e Pecudria (12%) e Maquindrios e Implementos (10%). Seu
spread médio MtM dos titulos privados & de CDI + 4,0%, e a duragcdo média da carteira é de 2,2
anos.

O Fundo passou por alguns estresses em 3 operagdes, a gestdo explicou a situagéo em seu
relatério e segue monitorando os ativos além de atualizar o panorama mensal de cada uma
delas.

Sdo 63 devedores, em que os 5 principais, correspondem a 19% do PL, valor médio por devedor de
R$ 26,2 milhdes e separadosem19 segmentos/culturos diferentes

O patriménio liquido do Fundo & de R$ 1,6 bilhdo. Cobra-se uma taxa de administragéo de 1% ao
ano e uma taxa de performance de 20% sobre o que exceder CDI + 1%. O Fundo iniciou suas
operagdes em fevereiro de 2022 e atualmente possui uma base de cotistas de mais de 86 mil
investidores.

EcoAgro « EGAFII

Fundo que teve seu inicio em dezembro de 2021, é gerido pela Eco Gestdo de Ativos e
administrado pela Vortx, tem seu patriménio liquido de R$ 308,8 milhdes, cobra taxa de
administragéode1,2% sobre o PL e taxa de performance de 10% do que exceder CDI +1%. Tem por
objetivo o retorno através de ativos financeiros com lastro do agronegdcio e tem como meta de
retorno CDI + 4% a.a.

Estd atualmente 94,38% alocado, em 31 ativos, com exposigdio geogrdfica distribuida em 14
estados e exposigdo a mais de 13 culturas. Sua base de cotistas € de mais de 11 milinvestidores, e a
taxa média de seus CRAs s6o CDI + 4,44% a.q.

O pagamento dos rendimentos no més de janeiro foi de R$ 1,32/cota, equivalente aumdividend
yield de 1,29% no més sobre a cota patrimonial, o spread acumulado desde o inicio é de
CDI+3,18%.

Principais participacées por estado séo, Goids (28,17%), Séo Paulo (12,23%) e Minas Gerais (11,92%),
a participacdo por cultura se dé por Soja (41,6%), Milho (19,6%) e Café (5,4%).
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Vectis Datagro Crédito Agronegoécio Fiagro « VCRAITI

E um fundo da Gestora Vectis, que permite o cotista investir com a expertise da equipe de
andlise, gestdo e estruturagdo da Vectis e conta com a DataAgro no monitoramento dos
ativos. O patriménioliquido doFundo é de R$ 478 milhdes, estd com10.888 cotistas.

O Fundo estd com a diversificagdo da carteira da seguinte maneira, CDI (71,8%), IPCA (21,8%) e
Caixa (6,4%). Sendo que o yield médio na curva é de CDI+5,2% e IPCA+8,9%, sendo a taxa média de
aquisi¢do em CDI+4,4% e IPCA+10,3%, sua duration € de 2,4 anos e prazo médio de 2,7 anos.

A diversificagéo por setor esta separada da seguinte maneira, Produtor de Gréos (18,0%),
Palma (11,3%) e Usina Aglcar e Etanol (8,9%).

Ao todo sdo 61 operagdes na carteira separadas em 58 CRAs, 2 CRIs e 1 FIDC. Além disto, possuem
6,36% emrenda fixa e equivalentes de caixa.

Sparta Fiagro « CRAAT

O Sparta Fiagro iniciou suas atividades em 02 de janeiro de 2023, atualmente estd com um
patriménio liquido de R$ 241 milhées (R$101,71/cota), cobra taxa de administragéo de1,15% a.a.
sobre o PL do fundo e taxa de performance de 20% sobre o que exceder CDI + 2%. A gestdio tem
como rentabilidade alvo superar o CDI +2% a.a.

Sua dltima distribuicéo foide R$ 110/cotaq, equivalente a um dividendyield de 13,6% a.a.

A gestdo destaca que 100% das empresas possuem seu balango auditado, o carrego da
carteira seria o equivalente aCDI+2,0% a.a.e100% das empresas estdo adimplentes.

O Fundo passou em julho/24 pela sua 3° oferta de cotas, onde teve uma captacdo de R$ 187,5
milhées, onde mais que dobrou o tamanho do fundo, bem como, sua base de cotistas.

As principais posi¢ées da carteira sdo, CRA Flora | J&F (3,7%), CRA Capal Cooperativa (3,5%) e CRA
Integrada Cooperativa (3,4%).

Dado o regime contdbil de competéncia deste fundo e a politica de investimento realizada pela
gestdo da gestora, este ndo poderd realizar distribuigbes quando a cotagdo atingir valores
inferiores a R$ 100,0/cota. Mas a gestéo sinalizou que poderd linearizar suas distribui¢des para
garantiradistribuigéio seminterrupgéo.
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AZ Quest Fiagro « AAZQII

Fundo recente, mas que vem apresentando bons resultados para os cotistas, iniciou suas
atividades em 2 de dezembro de 2022, seu patriménio liquido é de R$ 207 milhdes e conta com
mais de 29 mil cotistas. Cobra taxa de administragéo de 1,2% sobre o PL e taxa de performance de
10% sobre o que exceder100% do CDI

A exposicéo por segmento é de, 14% revenda/distribuidora, 13% AclUcar e Etanol e 8% de
fertilizantes.

As principais operagées do fundo séo, CRA Esteio Rural (14,18%), FIDC Nooa Sr.1(8,45%) e CRA
Alvoar (4,64%).
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE"), declara que participou da elaboragéo do
presente relatério de andlise e é responsdvel por sua distribuigdo exclusivamente nos canais autorizados das empresas do Grupo
Levante, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem clara e objetiva, diferenciando dados factuais de
interpretacodes, projecdes, estimativas e opinides, néo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor
mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagdo de suas fontes e as projegées e estimativas foram
acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagées publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das
informagdées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao pablico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagoes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estéo sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobiliérios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéo CVM ne 20/2021.

As decisoes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reprodugdo ou distribuigdo ndo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangées civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagéo de reparacéo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranca de multa néo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, 0 analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n° 8204)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de formaindependente, inclusive comrelagéo &
INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma relagéo de todas as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para
dirimir quaisquer davidas, entre em contato através dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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