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PRAZO DE DURAGAO
Indeterminado

TIPO

Condominio Fechado
CATEGORIA ANBIMA
Gestao Ativa | Titulos e
Valores Mobiliarios
CNPJ
44.625.826/0001-11
CODIGO ISIN
BRAAZQCTFOO1
TICKER B3

AAZQ11
QUANTIDADE DE
COTAS

24.037.284

GESTOR

NZQUEST
ADMINISTRADOR

| xpp
CUSTODIANTE
91 OLIVEIRA TRUST

TAXA DE
ADMINISTRAGAO
1,2% a.a. sobre PL
TAXA DE
PERFORMANCE
10% sobre o que
exceder 100% do CDI
TRIBUTAGAO

PF: Rendimentos
isentos e 20% sobre
ganho de capital e
amortizagcao

PJ: 20%
DIVULGAGAO DE
RENDIMENTOS
Ultimo dia atil
PAGAMENTO DE
RENDIMENTOS

Até 10° dia util

RS 9,40 por cota 1.487.36 cotas
RS 13.860.873,27
Valor Patrimonial (VP)
RS 9,67 por cota Média diaria de volume negociado
64.668 cotas

Valor de Mercado RS 602.6046,68

RS 225.950.469,60
Yield Médio da Carteira
Patrimoénio Liquido CDI + 5,93% a.a.
RS 232.476.788,48
VM/VP
Distribuicao de rendimentos do 0.97x
meés
RS 0,12 Numero de Cotistas

19.556

Fonte: AZ Quest

O AZ Quest Fiagro FIl - AAZQ11 — é um Fundo de Investimentos nas
cadeias produtivas agroindustriais (“Fiagro”) constituido na forma de
condominio fechado, com prazo indeterminado de duracgao.

OBJETIVO: Investimento em valores mobilidrios relacionados com as
cadeias produtivas agroindustriais, sendo principalmente: (i)
Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), (ii) Certificado de
Recebiveis Imobilidrios (CRI), (iii) cotas de Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC), (iv) Letras de Crédito do Agronegdcio
(LCA), (v) cotas de outros FIAGRO-Imobilidrio ou FII, (vi) debéntures
cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FIAGRO-
Imobiliario, (vii) Letras de Crédito Imobilidrio relativas a iméveis rurais
(LCI), (viii) Letras Imobilidrias Garantidas relativas a imoéveis rurais
(LIG), (ix) Letras Hipotecdrias relativas a imdveis rurais (LH) e (x)
outros ativos, titulos e valores mobiliarios que venham a ser
permitidos aos FIAGRO, nos termos da legislagao e regulamentacao
aplicaveis.

PROVENTOS: O Fundo utilizara regime de melhores esforcos para
distribuir aos seus cotistas, no minimo, 95% dos Rendimentos
recebidos no periodo, considerados semestralmente. O resultado
auferido sera distribuido aos cotistas mensalmente, no 10° dia util do
més subsequente ao recebimento dos recursos pelo fundo. Farao jus
aos rendimentos os titulares de cotas do Fundo no fechamento do
ultimo dia util do més anterior a data de distribuicdo de rendimento,
de acordo com as contas de depdsito mantidas pela instituicao

@
‘




AZ Quest Sole FIAGRO FII - AAZQ11

-,
(L1

ZHIHY,

71

AGENDA

7. Comentério do Gestor

7. CRA North Agro

3. Andlise Macro-Setorial

Resultados



AZ Quest Sole FIAGRO FIl - AAZQ11

Comentario do Gestor

Nesse més, abordamos alguns numeros da nossa estratégia de originacao
direta e através de parceiros, bem como 0s principais desafios do acesso
das empresas da cadeia a0 mercado de capitais. Com pouco mais de um
ano desenvolvendo a estratégia (15 meses exatamente), podemos
apresentar uma visao agregada dos setores e empresas que avaliamos.

Tivemos acesso a 411 oportunidades que se aproximavam da nossa tese de
investimento. Desse numero, 195 deals ndao foram aprovados no nosso
modelo de crédito, 10 deals ndo evoluiram por retorno abaixo do valor justo e
123 entraram em stand-by, seja por decisdo da empresa ou nossa.

Aprovamos 32 deals que somaram RS 760MM e uma taxa média ponderada
de CDI + 5,38%. Excluindo as operacdes de mercado, a taxa média alcanca
CDI+6,27% e RS 540MM.

No estdgio de avaliacdo, temos RS 697MM em 31 deals, com taxa média de
CDI + 5,80%. Além de outros 20 deals em prospeccao, sem uma visao clara
do potencial de negécios ainda.

|dentificamos uma deterioracao na relacao risco-retorno dos deals avaliados
entre junho e setembro, mas com um sinal mais contundente de que
melhores empresas avaliam o0 acesso ao mercado de capitais no ultimo
trimestre do ano.

Em setembro, tivemos as seguintes movimentacdes: alocacao no FIDC
Agriconnection — um fundo de recebiveis numa distribuidora de insumos
com forte curva de crescimento, amortizagao e realocacao do CRA Carteira,
alocacdo em FIDCs de grandes fabricantes de insumos, num movimento
tatico, alocacdo no CRA Tropical, uma produtora de vinho e suco de uva no
Vale do Sao Francisco e alocacdo no FIDC Baviera, que atua na cadeia de
genética animal.

AZ Quest Sole

O fundo teve fluxo de amortizacdo de CRAs da estratégia da cadeia de
insumos, gerando uma posigao de caixa de 6% do PL. Tivemos a alocacao
tatica em um Fiagro listado, alem dos ativos descritos anteriormente.

Atualmente, o fundo conta com 34 ativos, representando risco em 19
estratégias diferentes. Para entendimento, consideramos tranches sénior e
mezanino de um mesmo fundo como a mesma estratégia.
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Comentario do Gestor

Nesse relatorio, a secao setorial traz uma abordagem de avaliacdo de
impacto climatico relacionando os fendmenos climaticos do oceano Pacifico
e a producao de graos. A atuacao na cadeia de insumos traz uma exposicao
indireta a esse risco — normalmente mitigado por diversificagdo regional,
subordinacdo e garantia de recompra de recebiveis ndo performados. Nossa
avaliagdo considera que 35% do portfolio nao tem exposicao a volumetria de
agua. Aproximadamente, 60% tém exposicao com avaliacao de baixo risco, a
partir da grande pulverizacao e alocacdo em areas de baixa volatilidade
climatica.
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CRA North Agro

No Relatério de Setembro de 2023 , apresentaremos nossa tese de
investimento focada em Produtores Rurais e representada em nosso livro
pelo CRA da NORTH AGRO, uma sociedade de dois produtores rurais que
nos ultimos dez anos tem atuado na producao de soja, milho e outros graos
(feijao e sorgo) e na pecudria de bovinos no Oeste da Bahia.

Os socios fundadores da North Agro comegaram as atividades em 2010 com
investimentos no setor de pecuaria em Tocantins. A atividade agricola, que
hoje é predominante, comecou em 2013 com a cultura da soja e se expandiu
em 2015 com o estabelecimento da empresa na regidao de Luis Eduardo
Magalhaes. Atualmente, a North Agro possui 11.3 mil hectares, sendo 6,8 mil
de terra propria e 4,4 mil arrendada, divididas em algumas localidades da
Bahia. A disposicao das areas e a natureza da propriedade sdo apresentadas
a seguir:

Distribuicao das Terras e Status
[Em hectares]

4000 3050 3220
3000
1200
1000
0 29 0
0
LEM Correntina Sdo Desidério Cocos
Terras Praprias Terras Arrendadas

A North Agro é liderada pelo Sr. Petras Telles que atua no dia a dia do
negocio, fazendo a gestdo operacional, agrondmica e supervisionando a
parte financeira e administrativa que é tocada pelos profissionais que ficam
no escritério sede em Luis Eduardo Magalhdes (LEM). O Sr. Petras é oriundo
de uma familia profundamente arraigada no agronegocio e que possui
experiencia com soja, arroz e outras culturas em diferentes estados
brasileiros.

1 Caso o investidor queira saber com mais detalhes alguma outra operagao do FIAGRO, convidamos a
leitura dos Relatorios dos meses anteriores, ja que apresentamos um investimento por més. Nos
relatorios anteriores comentamos 0s investimentos nos ativos Alvoar Lacteos, Biopar, Agrogalaxy,
Coplana, FIDC Ura, Solubio, Esteio Rural, Carteira de Recebiveis e FIDC Sumitomo.
7
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CRA North Agro

Na safra, a North Agro produz na 12 safra soja em 1.700 hectares irrigados e
em 5.895 hectares no sequeiro. Ja na safrinha, existe uma producao de
6.600 hectares de sorgo ou feijao e 1.700 hectares de milho safrinha irrigado.
O resumo dos géneros, areas de producao e produtividade sdo apresentadas
a sequir:

Género Area (hectares) Localizagdo  Produtividade
Sojaveraoirrigado 1700 BA 85 sacas/hectares
Soja verao sequeiro 5895 BA 65 sacas/ hectares
Sorgo sequeiro 6600* BA 60 sacas/hectares
Milho safrinha irrigado 1700* BA 170 sacas/hectares

*segunda safra

A produtividade da soja irrigada é superior a soja produzida no sequeiro (sem
qualquer apoio hidrico) e ambas s&o superiores a média da produtividade da
soja brasileira. Segundo a CONAB , o cultivo irrigado da soja na Bahia se
iniciara em outubro e as lavouras de sequeiro para o fim de outubro de 2023,
com a regularizacao das chuvas.

As lavouras da Bahia sdo conduzidas por grandes produtores, com emprego
de alta tecnologia e com preocupagcdo com O manejo conservacionistas,
sendo realizada a rotacdo de cultura com lavouras de milho, milheto,
algoddo, sorgo e braquidria, fazendo com que os produtores da Bahia
alcancem a maior produtividade do Brasil. Abaixo temos a comparacao da
produtividade média da soja, da Conab com a obtida pela North Agro.

Produtividade da Soja
[Sacas/Hectares]
= (COonabh e=—=S0ja Sequeird ===Soja Irrigada
87
85 83 85 83
/
67
65 63 65 ,:6048
/ )
285 556 56,3 58,8 58,5
50,4
2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022 2022/2023 2023/2024

2 CONAB | Acompanhamento da Safra Brasileira de gréos | v.11 — safra 2023/2024. Disponivel em:
<https://www.conab.gov.br/info-agro/safras/graos>.
‘ 8 '
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CRA North Agro

O grande diferencial da North Agro é a mentalidade dos seus soécios em
investir em irrigacao, melhorando a produtividade de suas areas e mitigando
riscos climaticos, ao invés de focar apenas na expansao de terras. Dessa
forma, desde 2018, os socios da North Agro instalaram um sistema de
irrigacdo em algumas das fazendas.

Vale observar que a North Agro possui outorga para vazao de 9.000 m3/dia,
essa vazao € controlada por hidrometro que abastece um reservatorio de 15
hectares, com capacidade de 340 milhdes de m3. Em situacdes extremas,
esse reservatorio poderia ser utilizado por 10 dias consecutivos sem
necessidade de reabastecimento e seria o suficiente para os 700 hectares
com pivd no inicio da operacdo do CRA. O projeto que investimos, busca
expandir a area irrigada para 1.673 hectares contempla a construgéo de
mais um reservatorio do mesmo porte.

O grande volume de soja produzido no Brasil, aliado ao elevado volume de
soja que ainda deveria ser comercializada no Mato Grosso (regido que nao
possui armazenagem adequada) e a eventos externos diversos no mercado
norte-americano, levaram a uma queda nos precos da soja de
aproximadamente BRL 180 por saca no fim de 2022 para aproximadamente
BRL 140 reais por saca , conforme grafico abaixo.

Prego de Soja (R¥/saca)

Chicago — Paranagud Projecdo Prego CEPEA Paranagua
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% 2023f CAC YoY: -22%
2024f CAC Yo¥: -10%

3 Fonte: Bloomberg; CEPEA e Projecéo da Ceres Agro Consulting 0
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CRA North Agro

Dessa forma, entendemos que no curto prazo, os produtores rurais terao
uma redugdao de margem, mas no medio prazo a relagcdo de troca com
insumos (com a queda dos fertilizantes) vai se manter em linha com a média
historica.

A operacao do CRA North Agro totaliza BRL 52 milhdes a uma remuneracao
de DI + 522% ao ano. Nos investimos em BRL 6 milhdes (perfazendo
aproximadamente 2.5% de exposicdo do AAZQ11) e um outro FIAGRO que
temos boa proximidade originou e investiu no restante da operacéo (BRL 46
milhdes). Essa operacao conta com garantia de (i) alienacéo fiduciaria de
imoveis rurais com valor de venda forcada de BRL 61 milhdes, conforme
laudos independentes (LTV de 85%); (ii) cessdo fiducidaria de recebiveis
oriundos de contratos que representam 120% da média das seis proximas
parcelas; (iv) aval dos acionistas e (v) fundo de reserva equivalente a 3
parcelas de juros.

Em julho de 2023, passados quatro meses da liquidacdo da operagao,
fizemos uma visita presencial de monitoramento da operacao, com o fim de
conhecer mais a operacao agricola da North Agro, o andamento das obras e
melhorias e avaliar o impacto da queda de precos e o status da
comercializagdo de graos com as tradings e demais clientes. Além disso,
pudemos visitar as areas em garantias. Permanecemos confiantes com o
crédito e com a capacidade de geracao de valor diferenciada da North Agro,
gracas aos investimentos em irrigacao.
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Mercado

Como a economia americana pode prejudicar os planos
da equipe econémica brasileira?
Por Alexandre Manoel

O aumento na taxa de juros americana dos atuais 5,5% para 7%, sugerido por
Jamie Dimon, presidente do JPMorgan Chase, pode gerar uma rodada de
elevada aversao ao risco para o mercado brasileiro, uma vez que os Estados
Unidos (EUA) séo a principal poténcia global, representando cerca de 25% da
economia mundial. Ha, porém, outro problema potencialmente mais
importante para o Brasil e para 0 mundo decorrente das taxas de juros de
meédio e longo prazo dos EUA, em funcao de estes apresentarem sinais
sistematicos de descontrole fiscal e de divida publica em trajetoria explosiva.

Desde o inicio deste século, observou-se um aumento notavel da divida
publica federal dos Estados Unidos, conforme reportado pelo OMB (Office of
Management and Budget). Essa divida saltou de 55,6% do PIB em 2000 para
107,1% do PIB em 2019, principalmente devido a um déficit primario continuo
que atingiu em média 4,15% do PIB no periodo de 2002 a 2019.

Num passado nao tao distante, esse crescimento da divida ndo era
preocupante, uma vez que 0s residentes americanos e investidores globais
emprestavam dinheiro ao governo dos EUA a taxas de juros reais negativas,
como em 2019, quando os empréstimos de 2 anos e 10 anos rendiam
apenas 1,5% ao ano. Isso refletia a confianga na capacidade do governo dos
EUA de honrar suas obrigagdes financeiras e nao gerava temores que
problemas por la afetassem os mercados globais, especialmente o0s
periféricos da América Latina.

Intelectualmente, essa confianca era respaldada por ideias e teorias como a
da estagnacao secular de Larry Summers, que previa taxas de juros reais
tendencialmente negativas, com inflacdo baixa ou até mesmo deflagao.
Nesse contexto, por exemplo, a Teoria Monetdria Moderna (MMT) ganhou
apoio, argumentando que o resultado primario do orcamento era menos
relevante do que o crescimento econdmico e gerou até mesmo ventriloquos
locais que alardeavam que o problema fiscal brasileiro era inexistente.

No entanto, a pandemia da COVID-19 e suas consequéncias econdmicas
implicaram aumento significativo da divida dos EUA, elevando-a para 123,4%
do PIB em 2022, um aumento de 16 pontos percentuais em relacéo a 2019,
sem perspectiva imediata de reversdo do déficit fiscal continuo. Isso gerou
nao apenas afastamento definitivo (do mundo pratico) de teorias como a da
MMT, mas também possibilidades reais de os EUA voltarem a conviver
estruturalmente com taxas reais de juros positivas, no medio e longo prazo,
entre 1 e 2%, por exemplo, enquanto ndo apontarem solucao crivel para o

o
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Mercado

Na politica americana, 0s republicanos buscam diminuir os impostos,
enguanto os democratas procuram aumentar os gastos, especialmente em
saude publica e beneficios sociais. Também parece nao haver espaco
substancial para a reforma dos gastos, exceto no orcamento militar, que €
considerado intocavel. Diante disso, o CBO (Congressional Budget Office)
projeta que a divida publica dos EUA chegara a cerca de 133,4% do PIB em
2033, 10 pontos percentuais acima do nivel atual, com um déficit primario
semelhante, considerando que a atual legislacdo americana nao sera
alterada.

Recentemente, a agéncia de classificagdo de risco Fitch rebaixou a nota de
crédito dos EUA, impulsionando os investidores a exigirem um prémio de
juros mais altos para empréstimos ao governo americano, como 0s 4,5% ao
ano para empréstimos de 10 anos, mais de 2% de juros reais. 1sso sugere
preocupacdes com uma possivel trajetoria explosiva da divida publica
americana, especialmente pelo fato de ndo haver sinais de esforcos fiscais
significativos.

Ao observamos a economia pelo lado monetario, verifica-se também indicios
de que as taxas reais de juros dos EUA para o horizonte de médio prazo,
como as de 10 anos, ndo mais voltarao para o terreno negativo, em fungao
de eventos ocorridos no pos-pandemia da COVID-19.

A titulo de ilustragdo, citamos a invasdao da Russia na Ucrania e o
consequente sequestro de reservas russas por parte dos EUA, que nunca
tinha feito um movimento dessa natureza. Esse evento gerou diminuicao
permanente na demanda por titulos publicos americanos, especialmente por
parte de paises que possuem potenciais problemas geopoliticos com 0s
EUA, como a China. Isso per se diminui o preco dos titulos americanos e
aumenta as taxas de juros necessarias para torna-los atrativos. Nessa seara,
ha também analises que sugerem que a despoupanca dos idosos
americanos aumentou ap6s a pandemia, contribuindo para cenario de
maiores taxas de juros.

No contexto brasileiro, taxas reais de juros mais altas e pressionadas nos
EUA levantam questdes sobre uma taxa terminal doméstica de juros mais
elevada e, por conseguinte, maiores dificuldades para estabilizar a divida
publica. Isso aumenta os desafios politicos para a equipe econdmica buscar
as metas fiscais e as reformas necessarias para estabilizar a divida publica.

Contudo, entendemos nao haver alternativa a equipe econémica diferente da
persecucdo das metas fiscais estabelecidas. De fato, qualquer revés na
persecucdao das metas fiscais ou na busca pela aprovagdo das reformas
(tributaria, administrativa e microecondémicas) significara piora ainda maior
nos pregos dos ativos domésticos (em relagdo a que vem ocorrendo
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Mercado

Entendemos também que o cumprimento das metas fiscais prometidas pelo
arcabouco fiscal aprovado no Congresso Nacional diz respeito ndo apenas a
recuperacao de receitas, mas também o compromisso de o governo federal
manter a despesa primaria proxima ao padrao pos-2016, indicando,
sobretudo, possibilidade de diferenciacdo (para melhor) do Brasil em relagao
aos pares por parte dos investidores internacionais, dada a relativa maior
responsabilidade fiscal (na margem) e continuidade da agenda de reformas,
algo ndo observado nos demais paises da regiao.

Alexandre Manoel é economista-chefe da AZ Quest e ex-secretario nos
Ministérios da Economia e da Fazenda (2018-2020).
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Setorial

Grandes fendmenos climaticos e os
desdobramentos no agronegocio brasileiro

El Nifio e La Nifia sdo termos usados para se referir a um fendmeno da
natureza que acontece no Oceano Pacifico. De carater complementar,
ocorrem alternadamente e com frequéncia variada (usualmente entre 2 e 7
anos), afetando a temperatura da superficie da agua. O El Nifio eleva a
temperatura do oceano acima da sua média histérica e o La Nifia a diminui. E
comum observar o inicio de um ao final do outro.

Mudancas de temperaturas no oceano causam alteragdes de temperaturas
na atmosfera. Os ventos e correntes atmosféricas sao efeitos das diferencas
de temperatura. Como curiosidade, vale a observacdo de que os ventos,
assim como correntes maritimas, sdo 0s principais vetores naturais das
ondas nos oceanos e mares.

A informacao sobre a especificidade técnica do fenébmeno é abundante na
internet e recomendamos o site do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais
(INPE), que tem uma boa abordagem sobre o tema. Por ora, vale o elemento
central de que a ocorréncia desses eventos pode ter efeito em fatores
dependentes da acdo do clima. Abaixo, apresentamos uma tabela com o
historico de ocorréncia e intensidade dos fendmenos desde 1892.

El Nifio La Nifia
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Fonte: Inpe - BR (http://enos.cptec.inpe.br/,
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Dois fatores naturais afetam qualquer cadeia de producdo agricola:
luminosidade e regime de aguas'. Sobre o regime de aguas, cabe a
observacdo de que nas culturas de ciclo mais curto, a janela de agua
abundante pode afetar a produtividade positiva ou negativamente.

O Brasil, com sua dimensao continental, tem exposicao diversa aos efeitos
das alteracdes de temperatura do Pacifico e, nessa edicao, investigamos 0s
efeitos desse fendbmeno na produtividade de graos do agronegocio brasileiro.
Mesmo nao sendo possivel isolar o efeito especifico do clima na producéo,
devido aos grandes avancos tecnologicos que posicionaram o Brasil como
um dos principais produtores de graos do mundo, € possivel capturar se
determinado efeito tem impacto positivo ou negativo no campo, bem como
quais as regides com maiores exposicoes.

Outro ponto que vale mencao é que os dados oficiais da CONAB (Companhia
Nacional de Abastecimento) agrupam as informacdes historicas de
produgdo por estado, limitando uma avaliacao mais profunda das
microrregides, que sabemos que cada estado dispde.

A abordagem é uma tentativa de aproximar ferramentas de mercado para
avaliacao de risco dos portfolios de producgao. Para tanto, trabalhamos com
2 meétricas disponiveis no banco de dados da Conab: volume de producéo e
produtividade por hectare.

Trabalhamos com a variacao dos dados de produtividade dos ultimos 20
anos, apurando a variacao do resultado de cada safra e comparando com a
meédia dos 5 anos anteriores. Em resumo, usamos a informacdo de
produtividade como aproximacao para retorno? - trata-se da receita em graos
gerada por hectare.

Na proxima pagina, apresentamos tabelas com o calculo de variacdo de
produtividade anual por hectare em relagcdo a média dos 5 anos anteriores.
Destacamos que nos dados extraidos do INPE, sdo considerados eventos
climaticos até 2018. Criamos uma segunda tabela, com nossa interpretacao
de intensidade dos eventos que ocorreram apos 2018.

0 termo técnico seria pluviometria ou volumetria de dgua, mas preferimos um termo mais coloquial

?Na verdade, produtividade é uma métrica de eficiéncia de producéo, que se traduz em receita bruta

em sacas por unidade de drea (hectare). Nossa abordagem, interpretou como uma meétrica de
retorno/rendimento, que deve ser considerado como medida bruta, dado que ndo descontamos 0s 16
custos de produgéo de cada regiao N
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UF  2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/122012/132013/14 2014/152015/16 2016/17 2017/18

RR 30% 4%) 1%) 0%| 14% 9% 9% 23% 0%| -3% -3% -3% -3% 12%| -6% 16% 2% 3%

RO 4% 114%) 68%| 43%| 26%| -3%| 4%) 6%) 3% 5% 7% 3% 2% 0% -1%| -5%| -1%| 4%
AC -4% -100%| -100%| -100% -100% -100%

AM 8%) -1%)| 72%) 50%] 56%| 35% -100%| -100% -100%| -100% -100%

AP 7% -100% -100% -100% -100% -100% 401%

PA 16%) 84% 76%) 40%| 36% 19%| 6% -3% 0% -9% 4% -8%| 14%, 5% 4%y 1% 10%| -6%

TO 0%| 7% 7%| 2%| 5%| -9% -3% 12%| 10%] 15% 16%| 10%| -4% -6% 0%| -33% 9%| 19%

MA 15%| 78%| 57% 53% 30%| 17%) 11%) 13%| -9%| -3% 13% 5%| 1%)| 0% -3% -45% 16%| 22%|

PI -3%| 49%| 237%| 100%)| 79%| 21%| -3%| 29%)| 8% -6%| 14% 3% -42%) -8%| 10%) -55% 37%] 64%|
CE -44% -100%| -100%| -100% -100% -100%
RN -68% -100%| -100%| -100%| -100% -100%
PB -79%| -100%| -100%| -100% -100% -100%
PE -56%| -100%| -100%| -100% -100% -100%
AL 98% -100%| -100%| -100% -100% -100%
SE 8% -100%| -100%| -100% -100% -100%

BA 4% 42% 31% 76%) 50% 10%| 18%| 24% -5% 15% 23% -3%| -29%| -10%) 6%| -24% 29% 53%

MT 14%) 11%j 5%| 0%| 1%| -8% 4%) 9%| 5%| 1%| 7% 1%)| -3% -1% 2% -7% 8%| 13%

MS 25%| 5% 11%) -32%) -25% -9%| 20%)| 12%) 6%) 28%| 11% -8%| 5%) 4% 9% 4% 18%) 19%

GO 10%| -1% 2%| -18%| -8% -8% 4% 13%| 11%) 3% 11% 6%| -2%)| -4%| -14% 6% 15% 21%

DF -7%| -14%) -8%| -10%) 11% -5%| -3%| 12%) 11%) 7% 7% 4% 6% -7%| -18%) 7% 14%) 15%

MG 11%| 10%| 7% -3% 4% -11%| 7%] 12%| 12% 3% 3% 4% 4% -8% -7% 14% 19% 26%
ES 10% -100%| -100%| -100% -100% -100%
RJ -9% -100%| -100%| -100% -100% -100%

SP 18%) 5% 9% -10%) -13% -3% 5%| 9%| -2%)| 10%| 6% 2%| 19%, -20%)| 8% 19% 19% 17%

PR 31% 10%| 12%| -9% -16% -14%| 13%| 12%| -12%| 20% 21% -17%| 17% 1% 8%| 0% 25% 11%

N 31%)| -30%) -7%| -31% -37% -8% 27% 4% 7%, 25% 21%| -15%| 12%) 6% 8%| 12% 19% 7%

RS 34%| -32%) 12%) -42%) -69% 3% 51%| 9%) 20%) 38%| 27%| -36%) 23%)| 11%) 22%)| 17% 32%| 10%

A partir das variac;ées anuais de UF  2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23

0, _119 0, -19 0, -69

produtividade,  foi  possivel - BT W B S

avaliar desenvolver outras duas AC 0%  400%  150%  s52%  45%  28%

meétricas comuns ao mercado AM 0%  433% 147% 116% Sl 11%

. . . AP 401%) 139% 67%)| 7% -4%) -2%)|

financeiro: volatilidade (o) - oA o ol ol ol 2l

nesse caso avaliando o desvio T0 19%  12%  18% 9% 8%  13%

padrdo da produtividade — e o o ij ;Zj ;ij i;j 2; 1‘;;

cenario de stress — que é a CE 0% 0% 0% 0% 0% 0%

maior queda de produtividade RN 0% 0% 0% 0% 0% 0%

0, 0, 0, 0, 0, 0,

observada na série histérica, = oo

apresentados na proxima AL 0%  458%  224%  79%  14%  17%

pa’gina : SE 0% 0% 0% 0% 0% 0%

BA 53%) 16% 21% 22% 4% 6%

MT 13%| 7% 11%)| 5% 8% 7%

MS 19% 7% 14%| 6% -30% 10%|

GO 21% 11% 15% 6% 11% 6%

DF 15% 3% 19% 5% 3% 1%)|

MG 26% 8% 13% 5% 5% 4%

ES 0% 0% 0%) 0% 0% 0%)

RJ 0% 0%) 0% 0% 0%) 0%

SP 17%| 4% 8% 8% -2% 8%

PR 11% -7%] 16%| 0% -40% 18%

SC 7% 9% -4%) -2% -20%) 18%

RS 10%| 11% -39% 15%| -53% -26%

17
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Setorial
Os casos que apresentam queda de 100% [ UF o stress |
no stress acontecem por auséncia de RR 10% 1%
.. ;. . ;. RO 27% -5%
dados de produtividade na série historica. AC o4 100%
Ndo comprometem a avaliagdo por se AM 1359 -100%
referirem aos estados sem AP 146% ~100%
t _t d d d d ~ PA 25% -9%
representatividade de producéo. - 1o o
Ve . oy % . %
Além disso, utilizamos os dados de = = —
producao ponderados por estado para criar CE 23% 100%
um indice tedrico. Dessa forma, o indice de RN 13% -100%
mercado reflete exatamente a producéo P 8% 100%
oo .. PE 18% -100%
brasileira, com os dados de produtividade AL 779 100%
de cada estado, ponderados pela sua SE 44% -100%
contribuicao de volume de producéo. BA 24% ~29%
MT 6% -8%
Recuperamos as aulas de financas na MS 16% -32%
Z . . GO 10% -18%
memoria, resgatando a teoria de Markowitz — Tood e
sobre diversificacdo de carteiras, e MG 8% 1%
calculamos a volatilidade da produtividade ES 45% -100%
de mercado e da carteira dos nossos R 37% 100%
N . 2 SP 10% -20%
fundos, ponderando a variancia (02) de cada PR 7% Ty
estado com o respectivo peso elevado ao sC 19% 37%
quadrad03 RS 33%| -69%

Por fim, fizemos a mesma avaliacao com o cenario de stress. Essa métrica é
utilizada para apurar o efeito de eventos extremos, que superam aqueles
observados numa distribuicdo normal. Aqui cabe a explicacdo de que essas
duas métricas combinadas se tornam um excelente indicador de risco para
qualquer portfdlio de ativos.

O resultado do portfolio de mercado, que considera a produtividade historica
de cada estado ponderado pelo volume de produgao mais recente registrado
(safra 2022/2023), foi uma produtividade média de 60,5 sacas por hectare,
com volatilidade de 4,94% e stress de -26,3%. Isso significa que, caso um
investidor queira simular um portfolio respeitando a distribui¢do de producao
por estado do Brasil, encontrara produtores com produtividade média de 60,5
sacas por hectare e que observara 95% das safras com produtividade
superior a 54,6 sacas por hectare. Em caso de eventos extremos, pode-se
esperar uma produtividade media da ordem de 44,6 sacas por hectare.

3 A formula de diversificacado de portfélio é dada por:

— ’E 2 2
(Ip = |/|}i * ()i
Sendo:

o, : volatilidade ou desvio-padréo do portfolio
w; : peso do estado i no portfolio
0; : volatilidade ou desvio-padrdo do estado i N
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Setorial

Nosso portfolio apresentou resultado muito proximo ao de mercado. Sao
62,5 sacas por hectare de produtividade média (3,3% acima) e 55% de
volatilidade (0,57% acima). Isso resulta numa expectativa de produtividade
meédia superior a 55,7 em 95% das safras. O destaque esta no cenario de
stress, com menor impacto inferior ao do mercado -20% (6,3% abaixo). A
razdo é que deliberadamente escolhemos ficar fora das regides das novas
fronteiras de plantio, onde observamos uma maior amplitude de eventos
extremos.

Importante destacar que o custo estimado do pacote de insumos para a
proxima safra € proximo de 35 sacas por hectare, o que indica boa margem
de cobertura para financiamento da cadeia de insumos.
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Resultados

Em Agosto, 0 AAZQ11 distribuiu RS 0,12 por cota, que fechou no ultimo dia util do mesmo més a R$9,40.
Isto representa um dividend yield de 1,28%.

No més, compramos RS 890 mil do FIDC Agriconnection (divididos 90/10 entre cotas sénior e
subordinada, respectivamente), RS 3 milhdes em FIDC Baviera, sendo RS 1,875 milhdo em cotas Sénior e
RS 1,125 milhdo em cotas Mezanino e alocamos RS 5 milhdes no follow-on de FGAA15, perfazendo RS 8,8
milhdes em novas alocagdes. Por fim, houve amortizagdo dos CRAs Carteira no més de Setembro.

O AZ Quest Sole continuou aumentando sua base de investidores, finalizando o més com 19.556 cotistas.

Patriménio Liquido
(milhdes de reais)

RS 235

RS 234

RS 233

RS 232

RS 231

RS 230

RS 229

RS 228
dez-22 jan-23 fev-23 mar-23 abr-23 mai-23 jun-23 jul-23 ago-23 set-23

_ e

A. RECEITA 3.136.954 2.613.817 4.362.804 3.424.236 3.164.726 3.003.052 3.138.978 3.143.541 2.402.473
(i) Receita Juras CRA 2.627.800 2.461.547 3.855.760 3.190.304 2.960.439 3.981.811 2.832.207 2.720.865 2.038.122
(ii) Receita Juros FIDC 83,770 137704 107.555 119.600 119.600 131.665 209998 314725 205500
(iii) Ganho/perda de capital 88.764 - 335.805 16.007 8.358 (179.137) 53.054 3301 75.406
(iv) Rentabilidade Caixa (Liquido de IR) 336.619 14,565 63.684 96,235 76328 56714 43620 104.560 63.346

B.CUSTOS (224.221) (243.775) (203.850) (294.626) (243.688) (251.332) (727.544) (237.534) (286.150)
(i) Taxa de Administragio/Performance (220.859) (243771) (199.385) (255.000) (199.256) (243.265) (691.445) (211.207) (259.823)
(if) Qutros custos (3.362) () (4.466) (39.626) (44.432) (8.067) (36.009) (26.327) (26.327)

C. RESULTADO
(i) Resultado Caixa 2912732 2.370.041 4.158.954 3.129.610 2.921.038 3741721 2.411.433 2.906.007 2116323
(if) Resultado Caixa por Cota 01212 0,0986 01730 0,1302 01215 01557 0,1003 0,208 0,0880
(iif) Dividendos Distribuidos 0,1500 0,1300 0,1500 0,1400 0,1300 0,1000 01194 01200 0,1200
(v) Lucro Reservada’ (semestre) 0,0038 (0,0009) (0,0006) (0,0114) (0,0246) 0,0100 0,0028 00373 0,0478
{vi) Lucro Reservada (ana) 00038 (0,0009) (0,0006) (0,0114) (0,0246) 0,0100 00127 00473 00578
(vii) Lucro Reservado (desde o inicia do fundo)? 00315 00267 00271 00163 0,0030 00376 0,0404 00749 0,0855

' considera dividendos retidos e lucro contdbil acumulado do fundo
2inicio do fundo em 02/12/2022
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6.000 4.429
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Carteira de Ativos

CRA Agrosepac

CRA Alvoar

CRA Biopar Sr.

CRA Biopar Sub

CRA Esteio Rural

CRA Impacto

CRA North Agro

CRA Siap

CRA Solotek

CRA Solubio Il

CRA Solubio Il Sr.

CRA Solubio Il Sub

CRA Tropical Jr.

CRA Tropical Sr.

CRA Uralll

CRA UralV

CRA UraV

CRA UraVI

CRA Ura VIl Sr.

CRA Ura VIl Sub.

FGAALS

FIDC Agriconnection Mez.

FIDC Agriconnection Sr.

FIDC BavieraMez.

FIDC Baviera Sr.

FIDC Caete Mez.

FIDC Caete Sr. Il

FIDC Foglia

FIDC StrutturaM ez.

FIDC Struttura Sr.

FIDC Sumitomo Mez.

FIDC UraAgro Mez. E

FIDC UraAgro Mez. G

FIDC UraMez.

Unica

Unica

Sénior

Subordinada

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Seénior

Subordinada

Sénior

Unica

Unica

Unica

Unica

Sénior

Subordinada

Unica

M ezanino

Sénior

M ezanino

Sénior

M ezanino

Seénior

Unica

M ezanino

Sénior

M ezanino

M ezanino

Mezanino

M ezanino

ee cofe

Cc

C

CRAO02300F41

CRA02200E76

CRA02200EYY

CRA02200EYZ

CRA02200D49

CRAO02300HFV

CRA023000B5

CRA0230080X

CRA02200D4D

CRA022008YH

CRA02300IIP

CRA02300109

CRA023001ZD

CRA02300ITT

CRA02200FFM

CRA0230005L

CRA0230005M

CRA02300BKP

CRAO02300E75

CRAO02300E76

FGAALS

4999323MEZ

4999323SN1

4669622M 71

5087023SN2

4669622MZ1

5075123MA1

5075123SN1

4669622M 71

4571422MZG

4571422M ZE

4571422M ZF

Floresta Comercial

Laticinios

Biodiesel

Biodiesel

Nutriggo Animal

Sucroalcooleiro

Irrigagéo

Fertilizantes Especiais

Fertilizantes Especiais

Bioinsumos

Diversos

Biodiesel

Vinhos/Uvas

Vinhos/Uvas

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Genética Animal

Genética Animal

Crédito de Carbono

Crédito de Carbono

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Size

499.547

22.776.860

2.002.792

20.031147

17.813.240

584.946

6.012.155

23.763.308

22.988.245

3.371304

6.407.802

1602.403

60.102

24031

2.944.947

4.824.825

3.400.758

10.967.473

5.336.643

5.344.084

5.163.595

89.652

806.259

1125.000

1875.000

15916.378

7.094.845

7441394

374.554

4.517.867

6.089.703

1033.931

1030.693

7.569.145

Vencimento

20/06/2029

29/12/2025

27/12/2028

27/12/2028

30/1/2026

15/042025

26/1Y2029

20/05/2027

27/05/2026

28/09/2027

27/12/2023

27/12/2023

29/08/2028

29/08/2028

10/10/2023

30/10/2023

30/10/2023

31072024

15/05/2024

15/05/2024

Taxa Papel

CDI +6,5%

CDI +3,503%

CDI+52%

CDI+8,0%

CDI +55%

CDI+5,0%

CDI+522%

CDI +6,5%

CDI+7,44%

CDI +4,75%

CDI+3,5%

CDI+52%

CDI+10,0%

CDI+4,5%

Pré23,31%

Pré 23,05%

Pré 23,05%

Pré20,2%

Pré 20,14%

Pré 20,14%

CDI+3,5%

CDI +6,5%

CDI+4,5%

CDI+6,0%

CDI +4,25%

CDI +4,25%

CDI +4,0%

CDI+4,0%

CDI+10,0%

CDI+7,0%

CDI+58%

CDI +6,0%

CDI+75%

CDI+7,4%

Receita (R$ mm)

DeR$ DOMMM a
R$500 MM

Acimade R$ 1bi

DeR$50IMM aR$ 1
bi

DeR$50IMM aR$1
bi

DeR$10IMM aR$
300MM

Acimade R$ 1bi

DeR$10IMM aR$
300MM

DeR$30IMM aR$
500MM

DeR$10IMM aR$
300MM

DeR$10IMM aR$
300MM

DeR$10IMM aR$
300MM

DeR$10IMM aR$
300MM

AtéR$100 MM

AtéR$100 MM

na

Mg EBITDA

Acimade 20%

De 501%a 10%

De 5,01%a 10%

De 5,01%a 10%

Acimade 20%

Até 10%

Acimade 20%

De 5,01%a 10%

De 10,01%a 20%

Acimade 20%

Acimade 20%

Acimade 20%

De 10%a 20%

De 10%a 20%

DL/EBITDA

De10Ixalsx

De10Ixal5x

De 101x al5x

De 101x a15x

Aplicador
liquido

Até Ix

Del0Xa25x

De25xa3,5x

De10xa2,5x

De2,0lxa
3,00x

De2,0xa
3,00x

De20lxa
3,00x

De3xa3,5x

De3xa3,5x

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

na

Mitigadores de Risco

AF deterras e ativo biolégico; Fundo de
reserva; Cesséao de aplicagdes; Aval dos
sécios e PJs

20%do fluxo de recebiveis

Aval dos sdcios; Cessao fiduciariade
recebiveis

Aval dos sdcios; Cessao fiduciariade
recebiveis

110%de coberttura da carteira; Aval dos
sécios; Subordinacdo de 20%

Cesséo de contrato take-or-pay da
Petrobahia

Cesséo de contrato no valor de 12x o fluxo
dos proximos 6 meses; Aval dos
controladores; AF de im6veis

Excesso de lastro; Cesséo fiduciaria; Aval dos
socios; Obrigagdo de recompra

Cessao derecebiveis; Estoque e Aval dos
sécios

Aval dos acionistas; Cessdo de recebiveis;
Fundo de reserva
AF de acbes
AF de acbes

AF deimével; Aval dos acionistas; reservade
recebiveis; Fundo de despesas

AF deimovel; Aval dos acionistas; reserva de
recebiveis; Fundo de despesas

Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread

na
Subordinagéo de 15%
Subordinagéo de 20%
Subordinagéo de 20%
Subordinagao de 50%

AF deiméveis e agdes; Cesdo de créditos de
carbono; Retencéo das das primeiras 12
PMTs; Aval dos S6cios
AF deimoveis e agdes; Cesao de créditos de
carbono; Retencéo das das primeiras 12
PMTs; Aval dos S6cios
na

Subordinagéo de 20%

Subordinagéo de 50%

Excess spread; Subordinagéo de 5% Garantia
derecomprade 50%

Subordinagéo de 20%
Subordinagéo de 20%

Subordinagéo de 20%
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Concentracao por Risco

Siap, 10% Solotek, 10%

Biopar, 9% Esteio Rural, 8%

Pulverizado, 33% Alvoar, 10%
B Solotek B Pulverizado M Alvoar W Siap B Biopar B Esteio Rural B North Agro
M Solubio Agrosepac Impacto Tropical Stoppe Caixa

Concentragao Setorial

m Diversos W Fertilizantes Especiais W Biodiesel Crédito de Carbono W Laticinios
Nutricdo Animal m Caixa mIrrigacao m Bioinsumos m Genética Animal
B Sucroalcooleiro B Floresta Comercial B Vinhos/Uvas
Concentragao por Tipo de Ativo Concentragao por Classe de Ativo
0]
7
6,3% 63%

10,1%

23,6%

14,3%

59,7%

= CRA = FIDC mFIAGRO = Caixa » Unica = Subordinada -~ = Mezanino = Sénior = Caixa 24
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Distribui¢ao de Rendimentos

1,56% 1,55%
1,45%
9 %
1,32% 1.35 1,28% 1,28% 1,28%
9 117 o o
112 112 1,071 /63% 1.07% 1,14
0,92% 0,92 0.97
R$ 0,15 R$ 0,15
b : R$ 0,14
L —— OIS R$012 R$012 R$0,12
RS 0,10 I 2|
jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 jul/23 ago/23 set/23
B Taxa DI mmm DY Dividendos por cota

Distribui¢gao Geografica

Powered by Bing
© Microsaoft, OpenStreetMap
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Disclaimer

O material € meramente \informativo e nao considera os objetivos de investimento, a situacao
financeira ou as necessidades:individuais de um ou-de determinado grupo de investidores.

Este fundo esta sujeito a risco de perda substancial de seu patriménio liquido em caso de eventos
gue acarretam o nao pagamento dos-ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de
intervencao, liquidacao, regime deadministracao.temporaria, faléncia, recuperacao judicial ou
extrajudicial dos emissores responsaveis pelos-ativos do fundo.

Recomendamos a consulta de profissionais-especializados para-decisao de-investimentos-Fundos
de Investimento ndo contam com a Garantia do-Administrador, do-Gestor, de qualquer mecanismo
de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito-= FGC. E recomendada uma avaliacdo de
performance de fundos de investimento em analise de no minimo 12 meses. Rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rentabilidade futura.

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As rentabilidades divulgadas séo liquidas de taxa de
administracao e performance e bruta de impostos. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido
ou distribuido sem a prévia e expressa concordancia da AZ Quest. Algumas das informacdes aqui
contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas
confiaveis.

Os fundo pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital
aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo
do fundo.

Ainda que o gestor mantenha sistema de gerenciamento de riscos, ndo ha garantia de completa
eliminacéo da possibilidade de perdas para o fundo de investimento e para o investidor.

Este documento ndo se constitui em uma oferta de venda e ndo constitui 0 prospecto previsto no
codigo de autoregulacao da Anbima para a industria de fundos de investimento. Leia o prospecto, o
formulario de informacdes complementares, lamina de informagdes essenciais e 0 regulamento
antes de investir.

Para mais informagées, ligue para (55) 11 3526 2250 ou acesse www.azquest.com.br.
0 regulamento do fundo podera ser obtido no site da B3
(https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM).

Autorregulagao

ANBIMA
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