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" Dividend Yield Anualizado é calculado como os dividendos do més sobre a cota de fechamento, levando em consideragédo
o numero de dias uteis. Calculando assim, o retorno diario do periodo, anualiza-se o0 mesmo.
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PUBLICO ALVO RESUMO
In\{estidores em Geral
INICIO DO FUNDO Valor de Mercado (VM) Volume Negociado no més

1.790.284 cotas
RS 16.357.593,71

RS 9,19 por cota

Valor Patrimonial (VP)
RS 9,60 por cota Média diaria de volume negociado
89.514 cotas
Valor de Mercado RS 817.879,69
RS 221.864.131,32

Yield Médio da Carteira
Patrimoénio Liquido CDI + 5,56% a.a.

RS 230.697.772,13

VM/VP
Distribuicao de Rendimentos do  0.96x
Més
RS 0,1200 Namero de Cotistas

28.689
Duration da Carteira
2,01 Dividend Yield Anualizado’

17,76%

J

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 duragéo.

OBJETIVO: Investimento em valores mobiliarios 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 Agronegécio (LCA), (v) cotas de outros FIAGRO-
Imobilidrio ou FII, (vi) debéntures cujas atividades preponderantes sejam
permitidas aos FIAGRO-Imobilidrio, (vii) Letras de Crédito Imobilidrio
relativas a imoéveis rurais (LCI), (viii) Letras Imobilidrias Garantidas relativas
a imoveis rurais (LIG), (ix) Letras Hipotecdrias relativas a imdveis rurais (LH)
e (x) outros ativos, titulos e valores mobilidrios que venham a ser
permitidos aos FIAGRO, nos termos da legislacdo e regulamentagéao
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 dultimo dia utii do més anterior a data de
distribuicdo de rendimento, de acordo com as contas de depdsito mantidas
pela instituicdo escrituradora das cotas.
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Comentario do Gestor

Comeca a temporada de divulgacao de resultados.

No agronegdcio, varios segmentos ndo sincronizam o seu ano fiscal com o
ano calendario, isto é, a apuragcao de resultado anual ndo acontece no
periodo de janeiro a dezembro. E o caso do setor de producdo de grdos, cuja
apuracao costuma ocorrer de julho a junho, ou 0 sucroenergético, que
acontece de abril a margo.

Isso acontece para que o resultado caixa e competéncia se aproximem.
Afinal, para quem avalia crédito, o fluxo de caixa € a alma do negocio. Nesses
setores, € possivel coletar indicadores antecedentes antes da divulgacao do
resultado, que ainda ndo cravam, mas aproximam da realidade.

Em varios outros setores, o resultado € apurado de acordo com o ano-
calendario. A disponibilidade dos numeros auditados ocorre um pouco
depois, entre marco e maio. Isso é importante por dois motivos: o primeiro é
0 acompanhamento dos indicadores dos ativos investidos, validando a
sustentacao financeira; o segundo € a disponibilidade da ultima fotografia,
que contribui na avaliacao de crédito dos novos casos.

E bem verdade que avaliacdo de crédito se compara mais com um seriado
do que uma fotografia, assim seria como assistir ao Uultimo capitulo
disponivel.

Indicadores de margens, alavancagem, liquidez e geracdo de caixa sao
valiosos, mas acompanhar sua dinamica é fundamental para uma avaliacao
critica sobre a condicao financeira de um devedor.

Garimpando as oportunidades

Olhando adiante, nossa estratégia de alocagdo valoriza os setores e as
empresas com capacidade de amortecer a volatilidade de precos.

O ciclo de ajuste desafia a gestdao das companhias. Ha compressao de
margem, limitacdo de caixa e gargalo na demanda. O gestor trabalha na
construcao de solucdes que priorizem caixa e recuperacao da margem. O
bom gestor cria ferramentas para resguardar o negocio de choque
semelhante no futuro.

Nesse aspecto, as boas empresas precisam ser eficientes e ter escala, nessa
ordem, pois apenas uma das duas caracteristicas ndo garante o sucesso.

Tomemos como exemplo uma revenda de insumos, um segmento que
temos bastante apreco. Nos ultimos 2 anos, o setor foi colocado a prova.

Q
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Comentario do Gestor

Ter escala € critico num negocio de margem estreita, do contrario os custos
fixos ndo sdo cobertos. Entretanto, curiosamente, aqueles que valorizaram a
escala e negligenciaram o compromisso com a eficiéncia, foram 0s que mais
sofreram.

Os mais eficientes renunciaram a escala, contrataram uma contracao,
diminuindo exposicao a precos, através da reducao de estoques, e clima,
com uma critica mais rigida de crédito para venda no prazo safra. No mundo
nautico, € como rizar a vela' para melhorar o controle do barco”.

Isso criou um posicionamento estratégico para avancar na conquista de
mercado na nova safra.

Ainda no segmento de insumos, alguns setores mostraram maior resiliéncia,
como os fabricantes dos produtos de alto valor agregado. Apesar da
desaceleracdo nas vendas, a operacao com margem mais generosa permitiu
o amortecimento do choque setorial. Destaque para a producao de
sementes, que inclusive trazemos uma abordagem na secao setorial desse
mes.

Aqui vem um paradoxo: quando o cenario de produc¢do ganha complexidade,
o produtor comum abdica de tecnologia. E o famoso pensamento de “fazer o
arroz com feijao bem-feito”. Entretanto, € notavel a superioridade daqueles
gue mantiveram a estratégia de usar a tecnologia a favor da producao para
mitigar o risco do choque climatico.

Aqui queremos compartilhar um conhecimento que adquirimos ao longo do
tempo na estratégia de alocagdo em carteiras pulverizadas: a performance
das carteiras pulverizadas tem correlacdo positiva com tecnologia, ou seja, o
recebimento da carteira € melhor com a maior comercializacdo de produtos
com mais tecnologia.

Outros setores que gostamos olhando a frente sdo transporte & logistica,
producao de alimentos com valor agregado, producdo de alimentos com
demanda inelastica e frutas, leqgumes & verduras, chamado de FLV no jargao
setorial.

'Quando a velocidade do vento aumenta muito, o velejador tem dificuldade de controlar o
barco. Nesse momento, reduzir a superficie de contato da vela com o vento diminui a 5
velocidade e melhora as condi¢des de navegacao AN
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Comentario do Gestor
AZ Quest Sole

O fundo teve as seguintes movimentagdes: compra de RS 16MM de FIDC
Nooa, nas classes sénior e mezanino, cuja estratégia sera apresentada
oportunamente, compra de RS 4,6MM em FIDC Syngenta sénior, venda de RS
5MM do CRI Cibrafértil, compra de RS 5MM de CRA Carteira e compra de RS
8MM de CRA Santa Feé.

Dando sequéncia a estratégia de atenuar a volatilidade da cota no mercado
secundario, apos 9 meses continuos de distribuicdo de rendimentos mensais
de RS 0,12 por cota, antecipamos a necessidade de uma reducdo marginal
na distribuicdo para composicao da reserva de lucro.

Nesse periodo, a taxa Selic foi reduzida de 13,75% para 10,75%.

Taxa Selic

Fevereiro 2024

® l Taxa Selic: 11,25

Fonte: Banco Central do Brasil

A reserva atenua a sensibilidade do fundo aos dias Uteis do més e ao fluxo
de recebimento de juros, uma vez que nem todos os ativos tém pagamentos
mensais.

O AAZQ11 tem mostrado uma estratégia consistente de distribuicdo de
rendimentos e alocacao na cadeia do agronegocio.
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CRI Cibrafeértil

No Relatorio deste més?, vamos apresentar a nossa tese de investimento no
Certificado de Recebiveis Imobilidrios — CRI da CIBRAFERTIL que passou a
fazer parte da nossa carteira em outubro de 2023.

Trata-se de uma operacado de mercado coordenada pelo Banco Votorantim
no montante total de RS 300 milhdes (dos quais investimos em RS
12.208.480,17 na estratégia agro), com prazo de 5 anos e remuneracao de DI
+ 4,90% ao ano. O ativo possui pagamento de juros mensal e amortizacao
trimestral, apds o periodo de caréncia de 12 meses. Como garantia da
operacgao, temos a cessao fiduciaria de 25% frente ao saldo devedor.

A Cibra € uma fabricante e misturadora de fertilizante NPK, fundada em 1994,
com sede na regido de Camacari — Bahia. A empresa é controlada por dois
grupos estrangeiros — a Ominex com 90% do capital e a Anglo American com
10% do capital. Nos ultimos 10 anos, a Cibra aumentou a presenca no Brasil,
se tornando uma das cinco maiores empresas de fertilizantes NPK no Brasil,
com 12 unidades e um Centro de Distribuicdo (em 2012, a empresa possuia
apenas 1 unidade). A imagem abaixo apresenta o crescimento da empresa
no referido periodo.

EVOLUCAO 2012-2022
:
. ‘ 1L B . SN
‘ ‘ ) 2012 9 Y 2022
Entrega: 200.000 t s} v Entrega: 2.150.000 t
Colaboradores: 70 v ) Colaboradores: +1.200

’ Forca de Vendas: 2 Forga de Vendas: +150
‘ Unidades: 1 e Unidades: 12
.hq C Centro de Distribuigao: 1
Estamos entre as
*} § maiores empresas
") Em operaco de fertilizantes do Brasil

'/ Em construgao

° Centro de Distribuigao

Fonte: Apresentagéo institucional da Cibra

T Caso o investidor queira saber com mais detalhes alguma outra operagéo investida pelo FIAGRO,
convidamos a leitura dos Relatérios dos meses anteriores, ja que apresentamos um dos nossos
investimentos por més. Nos relatérios anteriores, comentamos os investimentos nos ativos Alvoar
Lacteos, Biopar, Agrogalaxy, Coplana, FIDC. Q
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CRI Cibrafeértil

Segundo as demonstracdes financeiras de dezembro de 20222 a Cibra
reportou uma receita de RS 7,7 bilhGes, representando um crescimento de
63,5% frente ao ano anterior (quando a empresa reportou RS 4,7 bilhdes). O
crescimento foi motivado pelo aumento de precos nos insumos que
aconteceu no mercado no referido ano. No que diz respeito ao volume
vendido, vemos um crescimento de toneladas vendidas nos ultimos cinco
anos — embora entre 2021 e 2022 ndo tenha havido mudanca sensivel.

Volume Vendido
[Em toneladas]

3.000.000
2.000.000 1.464.329 1.471.857
1.000.000

1713.445 2.053.871 2.065.828

2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaboragao Propria

Por fim, em 2022, a Cibra apresentou uma margem EBITDA de 5,6%, em linha
com 0 ano anterior, e uma divida liquida/EBITDA menor do que 2.0x. Dada a
politica de trava de commodities, na qual a venda de mercadorias para 0s
produtores finais é casada com a compra e importacdo dos insumos, pode-
se observar uma maior estabilidade nas margens da Cibra, em comparacao
a empresas menores, que nao realizam as boas praticas de mercado.

Nossa decisdo de adicionar o CRI CIBRA ao portfélio, levou em consideracao
0S seguintes aspectos:

e Escala da Companhia: A Cibra é uma empresa de porte nacional, com 12
unidades de producédo e centro de distribuicdo espalhados pelo pais.
Dessa forma, seus clientes sdo produtores rurais de diferentes regides e
culturas, existindo uma mitigacdo de riscos regionais ou baixa de
mercado locais.

e Alta Governanga Corporativa: A Cibra € uma empresa do agronegocio
com elevada governanca corporativa, possuindo demonstracdes
financeiras auditadas, site de Rl (mesmo sendo companhia fechada)
com acesso as informacdes financeiras, executivos de mercado a frente
do negdcio e uma cultura de divulgacao de informacdes a accountability
com os stakeholders.

‘ 9 '
: Disponiveis no site da Companhia. N
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CRI Cibrafeértil

e Bom histérico de safras anteriores: Destaca-se a boa performance
operacional e financeira da Cibra em relacdo aos ciclos naturais do
agronegocio, com ciclos de alta e de baixa. Desde 1994 quando foi
fundada, a empresa conseguiu vivenciar diversos ciclos dessa natureza,
0 que nos traz conforto relativamente maior, na condugdo de seus
negoécios em 2023 e em outros anos.

e Bom nivel de bancabilidade: A Cibra ¢ uma empresa que tem um bom
relacionamento bancario com as principais instituicées financeiras do
Brasil e do exterior, destacando-se nessa categoria a operagdo de
fomento com IFC, braco de investimento do Banco Mundial. Por fim, vale
observar que a empresa esta atuando no mercado de capitais, com a
emissdo de uma debenture e o CRI atual.

Vale observar que a dinamica do mercado de insumos esta com um perfil
diferente em 2023, sendo um ano em que as condigcdes de mercado se
deterioraram. No entanto, ao tomarmos a decisao de investir na Cibra, nos
do time da gestao acreditamos que estamos alocando em uma empresa
madura e experiente para lidar com periodos desafiadores, ja tendo superado
situacdes similares no passado.

De qualguer maneira, entre os anos de 2021 e 2022, a Cibra realizou
investimentos em trés novas unidades de plantas misturadoras, sendo uma
em Uberaba — Minas Gerais, outra em SINOP — Mato Grosso e a terceira em
Sao Luiz — Maranhdo. Dessa forma, os investimentos nestas plantas estao
gradualmente amadurecendo, fazendo com que a capacidade de venda da
Cibra se eleve. Para o ano de 2023, a empresa estima alcancar 3 milhdes de
toneladas de producao, chegando em 5 milhdes de toneladas em 2025.

Assim sendo, em nossas modelagens financeiras, fomos conservadores ao
estimar o preco médio dos fertilizantes NPK da Cibra para os anos de 2023 e
2024 (sendo o valor quase a metade do praticado em 2022). Por outro lado,
existe um aumento de volume de produtos vendidos para 0s anos seguintes,
em razao do investimento nas fabricas

Conforme grafico na proxima pagina, projetamos uma margem bruta
(medida em délares por tonelada vendida) para os préximos anos, abaixo do
valor reportado entre 2020 e 2022. Por fim, observariamos que a Cibra se
mantém financeiramente estavel nos proximos anos, com um perfil de
alavancagem moderado.
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Margem Bruta
[Em USD por toneladal]

60,00

5174

50,00

40,00
vy B - - — o -
28,85 1 :

30,00 = 2585 24,77 24,75 24,72

I 21,78 "
20,00 . |
: .
10,00 . !
: I
0,00 . -
2020 2021 2022 I 2023 2024 2025 2026 2027 |

Fonte: Elaboragé&o Propria

Em suma, em que pese o entendimento de uma deterioracdo do mercado de
insumos em 2023 em comparacao as safras anteriores, empresas serao
afetadas de maneira diferente a esse efeito externo. Nesse sentido, casos
como a CIBRA, que possuem um elevado nivel de governanca e experiéncia
préevia com situacdes e momentos de mercado similares, tendem a ser mais
resilientes e estaveis.
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Mercado

Ponto de ateng&o para continuidade da perda
de dinamismo da economia alema

Por Alexandre Manoel* e Juliano Camargo**

No livro "Fault Lines" (2010), Raghuram Rajan descreve falhas potenciais na
economia global. Um exemplo € a Alemanha, cuja dependéncia excessiva de
exportacdes pode limitar seu crescimento interno. No pos-Covid-19, os
germanicos enfrentam desafios, incluindo a perda de participagcdo nas
exportacoes globais. Dadas as usuais dificuldades para isolar a dinamica
externa de um pais em um contexto global, inferimos essa diminuicdo da
participacao nas exportacdes mundiais em duas etapas.

Primeiramente, comparamos as exportacées do mundo com as da zona do
Euro e observamos que, no periodo poés-pandemia, as exportagdes mundiais
tém crescido mais do que as da regido (em termos relativos), o que implica
reducao da participacéo local no total global. Segundo, constata-se que, no
periodo subsequente a crise provocada pelo coronavirus, o pais manteve a
tendéncia de reducdo, fato que ja vinha ocorrendo desde 2015.

Consequentemente, com a zona do Euro perdendo participacdo nas
demandas globais, e a Alemanha reduzindo sua fatia entre os paises
exportadores da regiao, é possivel inferir que os alemaes estdo perdendo
terreno no comeércio global. Especificamente, como evidenciado pelo grafico
sobre a producao industrial global, chamou-nos atencdo a diferenca de
desempenho entre a Alemanha e a China.

130 4 - 130

— China

— Economias Emergentes
120 ~ - 120

— Economias Avancadas

- Alemanha
110 Mundo 110
100 - 100
90 - - 90
80 \/ - 80
70 S L TR L ST A0 R B DS R U5 R AL [ M2 s ML SRR PR R ']"1"1"|"_70

19 20 21 22 23 24
Fontes: AZ Quest/CNBS/H, CPB, Bbk/Haver
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Esse avanco chines sobre o0 mercado de producao industrial alemao adiciona
um outro vetor na diregcdo de perda de dinamismo da economia do pais
europeu, sugerindo a deterioragdo ao longo do tempo, se ndo houver
modificacdo no atual padrao de crescimento.

Diante disso, tracamos um cenario dual para a economia alema.

De um lado, € possivel tracar um cenario construtivo, que consideramos ser
0 menos provavel: a Alemanha conseguiria equilibrar seu modelo econémico,
seja aumentando a demanda interna por meio de um maior investimento,
apoiado por um crescimento do gasto publico em infraestrutura, ou
contando com a resiliéncia historica da economia alema e seus instintos
mercantilistas, que a levariam a proteger suas exportacdes dominantes.

Com essa crenca, podemos inferir que, a medida que a producao industrial
alema se recupere aos niveis pré-pandémicos, 0 mundo pode passar por um
periodo de desinflagdo.

A desinflacdo em si nem é boa ou ruim, mas no contexto atual, de taxas de
juros elevadas para combater a inflacao, seria uma noticia bem-vinda, dada a
incerteza sobre a necessidade de esforcos monetarios adicionais para atingir
as metas de inflacdo, tanto no Brasil, quanto nos EUA.

Independentemente da crenga em um cenario construtivo na Alemanha, o
mundo estaria em uma situagcdo melhor, com mais crescimento e uma
evolugdo positiva nos precos dos ativos, alem de perspectivas mais
favoraveis para os mercados de a¢des e um fortalecimento do euro.

Em um cenario alemao construtivo que resulte em desinflacao, haveria um
beneficio adicional de taxas de juros reais mais baixas do que as atualmente
esperadas por muitos, devido a forte expansao fiscal durante a pandemia.

Por outro lado, delineamos um cenario menos otimista, que consideramos
ser 0 mais provavel e realista, devido ao crescente envelhecimento da
populacao alema e ao histérico de austeridade fiscal do governo e da
sociedade, o que dificulta a perspectiva de uma forte expansao fiscal
prolongada.

Assim, ao considerarmos a continuidade do baixo dinamismo do mercado
interno alemao, resta-nos ponderar sobre um possivel ressurgimento do
impulso mercantilista, o qual parece improvavel diante da conjuntura recente
de protecionismo e da eficiéncia da China na produgdo de automoveis e
bens similares, com qualidade e a um custo relativamente baixo.

De fato, € dificil visualizar a Alemanha recuperando sua participacdo no
mercado global de producéao industrial, especialmente diante de desafios
como uma industria intensiva em uso de energia nao renovavel e



AZ Quest Sole FIAGRO FIl - AAZQ11

Mercado

0S obstaculos decorrentes da situacdo na Ucrania, que resultaram em
aumentos expressivos nos precos das commodities energéticas e na perda
de competitividade da indUstria alema.

Nesse contexto, a perspectiva de curto e médio prazo € de uma Alemanha
com menor dinamismo econémico, 0 que levanta preocupacdes sobre a
capacidade de desempenho econdmico do continente europeu ao longo do
tempo, com potencial para causar estresse na economia global,
corroborando um dos conjuntos de falhas descritos por Rajan.

Estes fatores chamaram a nossa atencao para um possivel ponto de inflexao
da economia alema, que pode arrastar toda a zona do euro para um cenario
bastante desafiador no futuro.

Por fim, destacamos a dificuldade de acreditar no fortalecimento da moeda
europeia, especialmente ao considerarmos os indicios de aumento de
produtividade na economia americana e a possibilidade de resolucdo de
seus problemas fiscais no meédio prazo, devido a flexibilidade e ao
pragmatismo histéricos demonstrados pelo governo e pela sociedade dos
EUA na resolucao de seus problemas fiscais.

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

**Juliano Camargo € economista da AZ Quest.
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A inddstria de sementes.

Nessa edicdo, trazemos uma abordagem sobre um segmento que tem
chamado atencao pela resiliéncia e capacidade de geracdo de resultados
dentro do agronegodcio brasileiro. Dividimos o tema em 2 partes, com uma
perspectiva de negoécios apresentada nessa secdo e um apéndice no
relatorio contando sobre a evolucdo desse mercado.

O progresso exponencial na biotecnologia faz com que a semente ganhe
cada vez maior relevancia dentro da cesta de custos do produtor rural. Para
uma safra, tipicamente, a cesta de insumos € composta por sementes,
defensivos e fertilizantes. No entanto, a cada ano que passa, 0S avancos na
manipulacdo do DNA vegetal fazem com que a semente englobe cada vez
mais tecnologia de outros produtos. Por exemplo: maior resisténcia a
doencas naturais, restricao de agua e nutrientes.

Naturalmente, as linhagens de maior qualidade comandam um pregco maior,
aumentando sua relevancia nos custos do produtor e as margens das
sementeiras.

Grafico 6 —Participacao percentual de sementes na composicao dos custos operacionais de soja
entre os anos-safra 2007/08 e 2015/16

= (G0ids === Mato GrossodoSul === Maranhao = Minas Gerais
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Figura 1: peso relativo da semente nos custos operacionais de soja. Fonte: https.//www.conab.gov.br/

Essa tendéncia secular fez com que o business de sementes seja um dos
setores do agronegocio que mais cresce no pais. No Brasil, grande parte
dessa industria € voltada para sementes de soja. Outras culturas, como o
milho, tém crescido em relevancia também.
Q
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PRODUGAO DE SEMENTES NO BRASIL

Por safra, em milhoes de toneladas

Valores totais referentes as culturas de soja; trigo; milho; arroz; feijao e algodao
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CropLife Fonte: Assoclachio Brasileira de
BRABIL - Sementes @ Mudas (ABRASEM); 2019

Figura 2: produgdo de sementes no Brasil ao longo das décadas. Fonte: https.//croplifebrasil.org/wp-

content/uploads/2020/11/a-producao-de-sementes-no-brasil.png

EVOLUGAO DA PRODUGAO DE SEMENTES NO BRASIL

Por safra, em milhdes de toneladas

Soja trigo milho arroz feijao algodao
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3 4 Fonte: Azzoclaclio Brasileira de
CropLife Sementes e Mudas (ABRASEM); 2019

Figura 3: produgéo de sementes por cultura. Fonte: https.//croplifebrasil.org/wp-content/uploads/2020/11/a-

evolucao-e-o-crescimento-da-producao-de-sementes-no-brasil.png
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A induUstria de sementes pode ser dividida em dois grandes grupos:
empresas de biotecnologia, que focam no desenvolvimento das linhagens e
aprimoramento genético, e empresas multiplicadoras, também chamadas de
sementeiras, que focam em reproduzir as sementes em alta quantidade para
serem vendidas a distribuidoras, revendas e produtores rurais.

O mercado de biotecnologia de sementes € dominado por gigantes
multinacionais, as duas maiores, Bayer e Corteva, possuem juntas
aproximadamente 30% do mercado global, indicando o nivel de
fragmentacao do mercado.

Seed Companies Market Share (2021)

Bayer

Corteva Agriscience
Syngenta

BASF

Vilmorin

KWS

DLF

Sakata Seed

Takii Seed 0.7%

0.0% 50% 10.0% 15.0% 20.0%

(C) DEALLAB

Figura 4: mercado global de sementes. Fonte: https.//en.deallab.info/seed/

Essas empresas desenvolvem linhagens de sementes extremamente
diversas, feitas para todos os tipos de culturas, climas e solos. As marcas de
sementes sao protegidas por patentes e grande parte da receita dessas
empresas vem da cobranca de royalties.

A venda de sementes no Brasil, portanto, opera sob um modelo de
licenciamento. A Lei n° 9.456, tambem chamada de Lei de protegcdo de
cultivares, garante esse direito. Qualquer empresa no Brasil € impedida de
produzir e/ou comercializar sementes de soja sem a autorizacao do detentor
da patente. A exclusividade da patente de cada linhagem costuma durar 15
anos.
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- Sementeiro
multiplica a semente

- Produtor rural
efetua o plantio e a
colheita.

Distribuiciao da
soja

- Detentor da

e vende para o
produtor rural.

1

— Sao cobrados (retidos) e repassados os royalties devidos

Tecnologia

— Os royalties devidos pela produgéo ja foram “retidos” quando
da aquisicdo da semente.

pelo produtor.

Figura 5: organograma da industria de sementes. Fonte: https.//i1.wp.com/fpagropecuaria.org.br/wp-
content/uploads/2022/06/semente.png?fit=2568%2C771&ssl=1

Recentemente no STF, uma disputa judicial envolvendo a Bayer e os
produtores rurais de Aprosoja-MT, culminou com a derrota da empresa
sobre a cobranca de royalties referentes a uma linhagem de soja especifica
(Intacta RR2 PRO). Essa decisao gerou preocupacao em players de sementes
no agronegocio, pois potencialmente enfraquece a legislagdo referente a
cobranca de royalties. Em ordem de grandeza, cerca de ~40% do preco das
sementes de soja é referente a cobranga de royalties. A decisao, no entanto,
ainda é apenas local.

Ja as sementeiras, que atuam na multiplicacdo das linhagens patenteadas,
muitas vezes sao brasileiras, trabalhando diretamente com agricultores
locais para realizar o plantio. Um exemplo de companhia dedicada com
capital aberto é a Boa Safra (BVMF: SOJA3). Outras mantém a atividade
como parte da estratégia de atuagédo, como 3tentos (BVMF: TTEN3) e SLC
Agricola (BVMF: SLCES).

QEEA QI

OO

Reprodutores de Intermediagdo Produtores Tratamento e Venda / Produtores
Germoplasma Integrados Armazenamento Revenda Rurais

v v v v v v
T Boa Safra ~300 5 UBSs ~6 meses de +700 clientes +base
syngenta & Sementes produtores estrategicamente armazenamento em revendedores pulverizada
NoERA seleciona os integrados localizada na melhor camaras frias
@ srasuax reprodutores de viabilizam o regido do Brasil
<% germoplasma e o modelo de Portfélio completo
MONSOY' asGe tipo de semente negécios De tratamento de
G“"“:M_ de acordo com a asset-light sementes com o 4
e O-BASF inteligéncia de TSI e TSI Completo
e mercado ‘

Figura 6: industria de sementes. Fonte: https.//ri.boasafrasementes.com.br/boa-safra-day/
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Na cadeia do agronegdcio, as sementeiras ocupam a posicao imediatamente
apos as empresas de biotecnologia—sdo as maiores clientes da Bayer,
Corteva, Syngenta e outras. As sementes que elas compram chegam em um
volume pequeno em relacao a necessidade dos agricultores brasileiros, e é
justamente realizando a multiplicagcdo que as sementeiras agregam grande
parte do seu valor.

Nessa primeira etapa ja fica evidente a forga que a escala traz a uma
sementeira; ndo s permite com que ela compre em maior quantidade (e,
portanto, precos mais atrativos), mas permite que ela construa uma rede de
produtores parceiros vasta e de confianga, ativo essencial para a empresa.
Esses produtores recebem as sementes que vieram patenteadas, e o
principal trabalho deles € a multiplicacdo. A importancia da relacdo da
sementeira com 0s agricultores credenciados fica evidente aqui, ja que um
plantio malfeito pode prejudicar a multiplicacao, gerando sementes de
qualidade inferior. Geralmente a remuneracao desses produtores € baseada
em niveis técnicos das sementes multiplicadas por eles, atrelando bonus por
performance.

Durante a multiplicacdo, diversos testes sao realizados conforme a safra
progride para ter certeza da qualidade. Dentre eles, o teste de tetrazolio €
provavelmente um dos mais conhecidos. Indices de vigor (resiliéncia) e
germinacéao (fertilidade) sdo medidos e comparados com safras anteriores.
Assegurada a qualidade da safra, apos a colheita, as sementes multiplicadas
sao enviadas para a sementeira.

Essas sementes que chegam apds o processo de multiplicagdo vieram
diretamente do campo; possuem impurezas, como terra e material biologico,
e precisam passar por um processo de limpeza e secagem. Feito esse
processo, comeca a etapa de beneficiamento. E importante filtrar as
sementes e buscar separar as de qualidade inferior do restante. Geralmente,
uma meétrica simples € buscar as sementes mais pesadas, pois sdo as que
tendem a possuir maior vigor.
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R = Recepgio
APU= Armaz. provisoria [Gmido)
APS= Armaz. provisdria [seco)

PL = Pré-limpeza

S = Secador

APL= Armaz. provisoria (limpo)

L =Limpeza

SC = Separagao e classificago
AGC= Armaz. a granel classificado
T = Tratamentos

E = Embalagem

AC = Armazenagem comercial

AC

Figura 7: fluxograma operacional de uma unidade de beneficiamento. Fonte: Silva e colaboradores, 2012

Com as sementes limpas, secas e selecionadas, ainda assim nao costumam
estar prontas para a venda. Geralmente, a sementeira faz diversos
procedimentos para melhorar ainda mais o produto. Defensivos, inoculantes
e enraizadores sao exemplos de produtos que sdo aplicados diretamente
nas sementes—melhorando ainda mais as produtividades e resiliéncia das
mesmas e aumentando o valor agregado do produto. Essas sementes sao
referidas como tratadas industrialmente, e comandam pregos mais atrativos.
Grande parte do valor agregado de uma empresa sementeira de qualidade
vem desse tratamento, diferenciando-a de uma empresa que apenas realiza
a multiplicagao.

Apos o tratamento industrial, vem a etapa final de armazenamento.
Embaladas, as sementes sdo mantidas em depdsitos para serem vendidas
em safras futuras. Esse armazenamento € delicado;, o material biolégico
precisa ser mantido protegido durante esse periodo, com o risco de perder
todo o trabalho realizado até agora. Esses depodsitos costumam ser
climatizados, evitando ao maximo a umidade indesejada, fungos e insetos.

Sementeiras sdo empresas que ganham com a escala. E natural, portanto, o
movimento de consolidacdo, com empresas lideres no setor realizando

0
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Apenas nos ultimos dois anos, ocorreram dezenas de M&A's no setor. Com
tamanho, vem a capacidade de negociacao, reduzindo os royalties pagos a
Bayer e as demais, que costumam ser o segundo maior custo de uma
sementeira (em torno de 20%-30% do custo total). O maior custo,
naturalmente, vem do processo multiplicativo em si, que requer relacoes
com (muitas vezes) dezenas a centenas de produtores rurais. Relagbes de
longo prazo e habilidades de negociacao sao fundamentais aqui.

A escala também permite a sementeira se diversificar, enquanto as
pequenas e médias focam principalmente em soja, as maiores podem
investir em outras culturas. Isso é essencial para se ter em momentos de
mercado com precos de soja menores, 0 que prejudica as sementeiras
monoproduto. O business costuma ter margens brutas apertadas (devido
aos royalties e custos de multiplicacdo), no entanto, as lideres do setor
conseguem apresentar margens liquidas em torno de 10%-12%.

Acreditamos que € um dos ramos do agronegocio de maior potencial de
crescimento no futuro, conforme a tecnologia e o aprimoramento genético
progride junto com a sociedade. A tendéncia das sementes de incorporarem
cada vez mais produtos externos na sua biologia deve persistir, se tornando
um business de cada vez maior valor agregado, e um que nos sentimos
confortaveis de investir para o longo prazo.
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Resultados

Em margo o AAZQ11 distribuiu RS 0,1200 por cota, fechando a R$9,19 no ultimo dia util do més.
Isto representa um dividend yield mensal de 1,30%.

No més, foram alocados RS 16 milhdes em cotas sénior e mezanino do FIDC Nooa — cuja estratégia sera
apresentada oportunamente — RS 8 milhdes em CRA Santa Fé, RS 5 milhdes em CRA Carteira e RS 4,6
milhdes em cotas sénior do FIDC Syngenta. Ainda reduziu-se em RS 5 milhdes a posigdo em CRI
Cibrafértil.

Patriménio Liquido
(milhdes de reais)

RS 236
RS 235
RS 234
RS 233
RS 232
RS 231
RS 230
RS 229
RS 228

RS 227
dez-22 jan-23 fev-23 mar-23 abr-23 mai-23 jun-23 jul-23 ago-23 set-23 out-23 nov-23 dez-23 jan-24 fev-24 mar-24

A. RECEITA 40.214.814 3.728.848 2.102.929 3.547.907
(i) Receita Juros CRA 35.948.026 3.698.104 1.538.809 1.435.077
(ii) Receita Juros FIDC 2.667.823 138.964  350.497 2.068.286
(iii) Ganho/perda de capital 439.598  (108.220) 166.669  (5.264)
(iv) Rentabilidade Caixa (Liquido de IR) 1.159.367 46.954  49.807

B. CUSTOS (3.401.094) (582.692) (272.701) (258.934)
(i) Taxa de Administragdo/Performance (3.203.124) (577.576) (244.287) (210.421)
(i) Outros custos (197.970) (5.116)  (28.414) (48.513)

C. RESULTADO

(i) Resultado Caixa 36.813.720 3.146.156 1.830.229 3.288.973
(i) Resultado Caixa por Cota 1,5315 0,1309 0,0761 0,1368
(i) Dividendos Distribuidos 1,5200 0,1200 0,1200 0,1200
(iv) Lucro Retido por Cota (més) 0,0115 0,0109 (0,0439) 0,0168
(v) Lucro Retido por Cota (semestre) 0,0115 0,0109 (0,0330) (0,0161)

D. RESULTADO CONTABIL RESERVADO
(i) Lucro Reservado (desde o inicio do

fundo)" 0,0582 0,0454 0,0181 0,0115

" inicio do fundo em 02/12/2022
24
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Sensibilidade

Abaixo apresentamos a tabela de sensibilidade, ilustrando a dinamica de retorno que envolve a cota de
mercado e a cota patrimonial do fundo. Aqui, consideramos que o prego da cota de mercado convirja para
o valor patrimonial no prazo da duration da carteira de ativos do fundo. Em outras palavras, a tabela exibe
0 potencial de rendimento para o cotista, levando em consideracdo tanto o desempenho da carteira,
quanto o desconto de negociacdo em relacdo ao preco patrimonial.

Preco da Cota de Mercado el convergencia d‘a cloifz Retornp Vil Retorno Total CDI+ (jii)
Mercado -> Patrimonial (i) (ii)

8,70 4,98% 20,86% CDI+9,23%
8,80 4,38% 20,18% CDI+8,61%
8,90 3,80% 19,51% CDI+8,01%
9,00 3,23% 18,85% CDI+7,41%
9,10 2,67% 18,20% CDI +6,83%
9,20 2,11% 17,57% CDI +6,25%
9,30 1,57% 16,94% CDI + 5,69%
9,40 1,03% 16,32% CDI+ 5,13%
9,50 0,51% 15,72% CDI + 4,58%
9,60 -0,01% 1512% CDI + 4,04%
9,70 -0,52% 14,53% CDI+3,51%
9,80 -1,03% 13,95% CDI +2,98%
9,90 -1,52% 13,38% CDI+ 2,47%
10,00 -2,01% 12,82% CDI+1,96%

(i) Retorno anualizado proveniente, exclusivamente, da convergéncia do valor de mercado da cota para o valor patrimonial na duration da carteira
de ativos do fundo

(i) Composto pelo retorno em i, pelo carrego da carteira de ativos e pelos custos do fundo
(i) Retorno em ii. Indexado ao CDI

0 célculo das taxas acima leva em consideragado as cotas patrimonial e de mercado no fechamento do dia 29/12/2023.
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Carteira de Ativos — CRA e CRI
I I S e N T O I e e A ey

CRA Agrogalaxy

CRA Agrosepac

CRA Alvoar

CRA Biopar Sr.

CRA Biopar Sub.

CRA Carteira 10 Sr.

CRA Carteira 10 Sub.

CRA Carteira 11 Sr.

CRA Carteira 11 Sub

CRA Carteira 15 Sub.

CRA Carteira 16 Sr.

CRA Carteira 16 Sub.

CRA Carteira 8 Sr.

CRA Carteira 8 Sub.

CRA Esteio Rural

CRA Fertz

CRA Impacto

CRA Minerva

CRA North Agro

CRA SantaFé

CRA Siap

CRA Solotek

CRA Solubio Il

CRA Tropical Sr.

CRA Tropical Sub.

CRA Vale do Pontal

CRI Cibrafértil

Unica

Unica

Sénior

Sénior

Subordinada

Sénior

Subordinada

Sénior

Subordinada

Subordinada

Sénior

Subordinada
Sénior

Subordinada

Sénior

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Sénior

Unica

Unica

Sénior

Subordinada

Unica

Unica

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

c

CRA022009KI

CRAQ2300F4!

CRA02200E76

CRA02200EYY

CRA02200EYZ

CRA02300KIX

CRA02300KIY

CRA023000JD

CRA023000JE

CRA02300SJV

CRA024001J0

CRA024001JQ
CRAQ2300E75

CRA02300E76

CRA02200D49

CRA02300Q8H

CRA02300HFV

CRA02300MJ9

CRA023000B5

CRA024002MM

CRA0230080X

CRA02200D4D

CRA022008YH

CRA02300ITT

CRA023001ZD

CRA0230012X

22K1802248

Revenda/Distribuidora

Floresta Comercial

Laticinios

Biodiesel

Biodiesel

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Diversos

Diversos

Nutrigdo Animal

Fertilizantes Especiais

Agucar e Etanol

Frigorifico

Irrigagdo

Agucar e Etanol

Revenda/Distribuidora

Fertilizantes Especiais

Bioinsumos

Vitivinicultura

Vitivinicultura

Aglcar e Etanol

Fertilizantes Especiais

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

R

@

R

@

R

@

R

k%3

R

o @

R

R

k%3

k%3

R

@

R

RS

R

k%3

R

k%3

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

827.675,59

514.394,04

19.902.644,10

2.002.530,19

20.028.552,75

1.824.020,27

786.450,04

5.751.702,19

1.019.002,90

2.295.443,46

3.368.736,79

4.918.588,62
1.909.035,26

1.937.829,09

17.696.764,00

7.571.229,94

584.183,22

2.478.439,05

6.007.245,03

8.000.000,00

17.645.749,98

22.991.766,32

589.406,17

240.276,77

60.093,65

5.410.787,29

377.543,04

0,36%

0,22%

8,63%

0,87%

8,68%

0,79%

0,34%

2,49%

0,44%

1,00%

1,46%

2,13%
0,83%

0,84%

7,67%

328%

0,25%

1,07%

2,60%

347%

7,65%

9.97%

0,26%

0,10%

0,03%

2,35%

0,16%

set-27

jun-29

dez-25

dez-28

dez-28

out-24

out-24

nov-24

nov-24

out-24

abr-25

abr-25
mai-24

mai-24

nov-26

nov-27

jan-25

set-28

nov-29

dez-29

mai-27

mai-26

set-27

ago-28

ago-28

fev-31

set-28

CDI+4,25%

CDI +4,80%

CDI +3,00%

CDI +520%

CDI +8,00%

Pré 17,15%

Pré 23,38%

Pré 17,00%

Pré 22,70%

Pré 21,50%

Pré 13,78%

Pré 16,62%
Pré 20,14%

Pré 24,14%

CDI +5,50%

CDI +4,50%

CDI +5,00%

CDI +1,50%

CDI+522%

CDI +4,00%

CDI +6,50%

CDI +7,44%

CDI+4,75%

CDI + 4,50%

CDI+10,00%

CDI +2,54%

CDI +4,90%

>R$1bi

R$ 101MM a RS 300MM

>R$1bi

R$ 501MM a R$ 1 bi

R$ 501MM a R$ 1 bi

n.a.

na

n.a.

na

na.

n.a.

n.a

n.a.

R$ 101MM a R$ 300MM

R$301MM a RS 500MM

>R$1bi

>R$ 1 bi

R$ 101MM a R$ 300MM

R$ 501MM a R$ 1 bi

R$301MM a RS 500MM

R$ 101MM a R$ 300MM

R$101MM a RS 300MM

Até R$100 MM

Até R$100 MM

>R$1bi

>R$1bi

Até 10%

Acima de 20%

Até 10%

Até 10%

Até 10%

n.a.

na

n.a.

na

na.

na

na

n.a.

Acima de 20%

De 10,01% a 20%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

Até 10%

De 1,51x a 2,0x

Até Tx

De 1,01xa 1,5x

De 1,01x a 1,5x

De 1,01x a 1,5x

na.

na.

na.

na

na.

na

na.

na.

Aplicador liquido

De 1,01x a 1,5x

De 1,01x a 1,5x

De 2,51x a 3,5x

De 2,01x a2,5x

De 2,01x a 2,5x

De 2,51x a 3,5x

Acima de 3,5x

De 2,51x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

Até Tx

De 1,51xa2,0x

A classificagdo de Segmento “Diversos” se refere aos ativos pulverizados. As cartas de julho e margo de 2023 abordam mais profundamente o tema.

Aval cruzado de empresas do
grupo

AF de terras e ativo bioldgico;
Cash collateral; Aval dos
socios e PJs

Reteng&o de recebiveis; Aval
de empresa do grupo

Subordinag&o de 57%; Aval
dos sécios; Cessao fiducidria
de recebiveis; Retencdo de
garantias

Aval dos sdcios; Cessdo
fiducidria de recebiveis;
Reteng&o de garantias

Excess spread; Coobrigagédo

Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagéo

Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagéo

Excess spread; Coobrigagdo
Excess spread; Coobrigagédo
Excess spread; Coobrigagdo

110% de coberturada carteira;
Aval dos sécios; Subordinagao
de 20%

AF de agdes; Aval cruzado de
todas as empresas do grupo

Cesséo de contrato take-or-
pay da Petrobahia

na.
Cessdo de recebiveis; Aval dos
controladores; AF de iméveis

Cesséo de contrato com
trading; Aval do grupo

110% de coberturada carteira;
Cessao fiducidria de
Recebiveis; Aval dos sécios

Cessdo de recebiveis; Aval dos
sécios
Aval dos acionistas; Cessdo de
recebiveis

Subordinagdo de 20%; AF de
imovel; Aval dos acionistas;
Reserva de recebiveis

AF de imovel; Aval dos
acionistas; Reserva de
recebiveis

Fianga de controladoras

Cessao de recebiveis
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Carteira de Ativos - Fundos

I T N T

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

FGAAT1

FIDC Agriconnection Mez.

FIDC Agriconnection Sr.

FIDC Baviera Mez.

FIDC Baviera Sr.

FIDC Caete Sr. 2

FIDC Caeté Mez.

FIDC Nooa Sr.

FIDC Nooa Mez.

FIDC Struttura Mez.

FIDC Struttura Sr.

FIDC Sumitomo Mez.

FIDC Syngenta Sr.

FIDC UraMez. E

FIDC UraMez. F

FIDC UraMez. G

Unica

Mezanino

Sénior

Mezanino

Sénior

Sénior

Mezanino

Sénior

Mezanino

Mezanino

Sénior

Mezanino

Sénior

Mezanino

Mezanino

Mezanino

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

P

3

=

FGAAT1

4999323MEZ

4999323SN1

5075123MA1

5075123SN1

4669622MZ1

4263221SEN

4571422MZE

4571422MZF

4571422MZG

A classificagdo de Segmento “Diversos” se refere aos ativos pulverizados. As cartas de julho e margo de 2023 abordam mais profundamente o tema.

Diversos

Diversos

Diversos

Genética Animal

Genética Animal

Crédito de Carbono

Crédito de Carbono

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS
RS

RS

RS

4.475.406,00

89.589,74

805.701,28

1.586.587,89

2.337.304,21

7.045.729,80

15.518.662,96

14.142.963,56

2.022.012,87

970.316,74

4.512.276,29

6.218.577,03

8.681.999,34

1.118.888,21

7.557.527,91

1.130.064,89

1,94%

0,04%

0,35%

0,69%

1,01%

3,05%

6,73%

6,13%

0,88%

0,42%

1,96%

2,70%

3,76%

0,49%

3,28%

0,49%

nov-26

nov-26

set-26

set-26

fev-25

fev-25

mar-29

mar-29

mai-27

mai-27

nov-27

nov-25

abr-27

ago-26

nov-27

CDI + 3,50%

CDI +6,50%

CDI +4,50%

CDI + 6,00%

CDI +4,25%

CDI + 4,00%

CDI +4,00%

CDI + 5,00%

CDI +5,00%

CDI +10,00%

CDI+7,00%

CDI +579%

CDI+2,10%

CDI +6,00%

CDI +7,40%

CDI +7,50%

na

n.a.

n.a

n.a.

n.a

na.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a

n.a.

n.a

n.a.

na

n.a.

na

na.

n.a

n.a.

n.a

n.a.

na

n.a.

na

n.a.

na

n.a.

na

na.

na.

na.

na.

na

na

na.

na.

na

na

na.

na

na.

na.

na.

na.

Subordinagdo de 15%

Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 50%

Subordinagdode 25%; AF de
imoveis e agdes; Cessao de
créditos de carbono; Retengdo
das primeiras 12 PMTs; Aval
dos Sécios
Subordinagdode 25%; AF de
imoveis e agdes; Cessdo de
créditos de carbono; Reteng&o
das primeiras 12 PMTs; Aval
dos Sdcios

Subordinagdo de 30%;
Coobrigagao

Subordinagdo de 20%;
Coobrigagéo

Subordinagdo de 10%

Subordinag&o de 50%

Excess spread; Subordinagéo
de 5%; Garantia de recompra
de 50%

Subordinagdo de 25%

Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 20%
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Exposicao

Concentragao por Risco

Alvoar, 9% Esteio Rural, 8%

FIDC Caeté, 10%

Pulverizado, 44% Biopar, 10% Siap, 8% Fertz, 3%
B Pulverizado B FIDC Caeté M Biopar B Alvoar B Esteio Rural M Siap
Santa Fé B Fertz B North Agro B CMAA B Minerva Agrogalaxy
Solubio Petrobahia Agrosepac Caixa Cibrafértil Tropical

Concentragao por Segmento

10% 10%

6%

B Diversos W Fertilizantes Especiais ® Crédito de Carbono m Biodiesel H Laticinios
Revenda/Distribuidora  Nutrigdo Animal m Acgucar e Etanol M rrigagao B Genética Animal
W Frigorifico Bioinsumos Floresta Comercial Caixa m Vitivinicultura
Concentragao por Tipo de Ativo Concentracgao por Classe de Ativo

2%0%0% 0%

13%
82% 16%

47%

68%

26%

mCRA mFIDC FIAGRO m Caixa mCRI m Sénior  mUnica Mezanino  mSubordinada mCaixa
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Rendimentos

Distribuicao de Rendimentos

1,59% %
1:95% 1 4g%

133% 1.35% 128% 128% 128% 131% 133% 132% 1299 133% 130%
107%. 1 o
1,04% © 1,0
0,9 09
0,8 0,8
s |+ | |+ | | = | |+ |

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

N

mmm Toxa DI s Dividend Vield Dividendos Distribuidos

Distribuicdo Geografica

0%

10% 0
1% 9%
0%
0%
0%
0%
’ 1%

1%
I 26,80%

0,03%

2%

1%

0%

1%

Powered by Bing
© Microsoft, OpenStreetMap

Estados no gréfico coloridos, mas cuja legenda indica “0%" (como Acre, Roraima e Piaui, por exemplo) s&o aqueles nos quais possuimos exposicdo sem que esta represente mais que 30
0,5% da carteira do fundo. \ N
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AGENDA

7. Comentério do Gestor

2 CRI Cibrafértil

3. Andlise Macro-Setorial

A Resultados

Setorial - Apéndice
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Setorial — Apéndice
Origens

A domesticacao das sementes teve seu inicio ha pelo menos 20.000 anos
atras e alterou drasticamente o modo de viver do Homo sapiens.
Proporcionou-nos a possibilidade de deixarmos de ser ndmades, fundando
as primeiras tribos sedentarias. O excedente em alimentos, algo que nao
ocorria nas sociedades de cagadores-coletores, permitiu o desenvolvimento
das primeiras cidades e governos, sedimentando as raizes da sociedade
moderna.

E dificil estimar exatamente quando que a humanidade comegou esse
processo. Alias, ndo nos falta somente o quando, mas também o onde, pois
existem ao menos dez hipdteses de potenciais locais-bercos da agricultura.

Y ) 0

Figura 1: hipoteses de centros originais de agricultura durante a Revolugéo Neolitica. Fonte:
https://en.wikipedia.org/wiki/File:Centres_of_origin_and_spread_of_agriculture.svg

A regido do Levante (Oriente Médio moderno) talvez seja a hipdtese mais
popular. Apds a ultima era do gelo (11.000 a.C.), as condigbes climaticas da
regido comecaram a favorecer cada vez mais plantas com um quadro anual,
que deixavam para tras sementes dormentes, capazes de resistir aos
invernos rigorosos. A abundancia local de graos e legumes selvagens apos
esse periodo permitiu que as tribos nébmades da regidao fundassem as
primeiras vilas sedentarias.

Por volta de 9.500 a.C., comecam a aparecer tracos das oito culturas
fundadoras — farro, trigo, cevada, ervilha, lentilha, ervilhaca, grao-de-bico e
linho. Essas culturas sdo assim chamadas por, além de serem as mais
antigas das quais temos evidéncias, permaneceram firmes como base da
agricultura da regido da Eurasia por milénios, até os tempos modernos.
o
\ N
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Setorial
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Emmer wheat Einkorn wheat Barley Lentil
Triticum turgidum subsp.  Triticum monococcum Hordeum vulgare Lens culinaris
dicoccum
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Pisum sativum Cicer arietinum Vicia ervilia Linum usitatissimum

Figura 2: as oito culturas fundadoras. Em ordem: farro, trigo, cevada, ervilha, lentilha, ervilhaca, grdo-de-bico e
linho. Fonte: https://en.wikipedia.org/wiki/Founder_crops

Enquanto essa revolucdo ocorria no Oriente Médio, muitos outros focos de
agricultura apareciam de forma independente ao redor do mundo. Para citar
apenas alguns: na regiao da China, em 8.000 a.C., com principal foco em
arroz ao inves de trigo. No sul do México, os primeiros indicios de milho
aparecem em 6.700 a.C. No resto das Ameéricas, vemos 0s primeiros indicios
da batata (8.000 a.C.), tomate, pimenta (4.000 a.C.), abdboras (8.000 a.C.) e
diversas espécies de feijoes (8.000 a.C). O progresso da agricultura e da
manipulacdo das sementes € indistinguivel do progresso da humanidade
como um todo.
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Figura 3: cenas de agricultura no Egito Antigo,
encontradas na Tumba de Nakht, ~7.500 a.C.

Figura 4: comparacao entre o teosinto selvagem e
0 milho moderno.

As quatro revolucdes

Conforme a humanidade e a tecnologia avangavam, as técnicas agricolas
acompanhavam. Isso € uma relacdo primordial, pois para sustentar
populacdes cada vez maiores era necessario melhorar a produtividade. E
impossivel cobrir o tema com profundidade no espaco de uma carta mensal,
portanto, focaremos no protagonismo das sementes nesse ciclo.

R X .A : ‘% ‘ A ‘:’- l“"’“- o P S ‘."m . ozt
Figura 5: calenddrio agricola medieval, 1.470 d.C. Fonte:
https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/1/1b/Crescenzi_cale
ndar.jpg
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Setorial

E comum dividir as revolucées agricolas em quatro pontos pivotais:

i. O primeiro, a Revolugcao Neolitica, que citamos acima, com a migracao
do Homo sapiens de tribos de cacadores-coletores para tribos
sedentarias.

ii. O segundo, que ocorreu em meados dos séculos 18 e 19, veio junto com
a revolucao industrial, que permitiu a adicdo de maquinarios pesados ao
campo, substituindo em boa parte a mao de obra humana e animal.

ii. O terceiro, que sera o0 nosso foco principal, foi a Revolucdo Verde, que
ocorreu no século 20 com o desenvolvimento mais tecnologico das
sementes.

iv. Por fim, a quarta revolucao agricola, que se refere ao periodo atual que
vivemos, com tecnologias como inteligéncia artificial e automatizacao
de maquinas transformando a rotina no campo.

18th — 19th 2010 -
10000 B.C. Century 1950-1960 Present
Neolithic Machine Green Digital
Revolution Revolution Revolution Revolution

Ancestors moved away

rom hunting and

thering of animals to
Farming was

Second Agriculture
revolution happened
along with Industria
revolution. Industria
revolution has led to
availability of the
machinery needed for
agriculture. Machinery
usage in agriculture

na tarte

revoiution which has

ed to more yield

O

Adoptioin of

technologies like
Hybrid High Yield
Varities, Chemica
Fert Pestici

Genetically Modified
Crop products,
Introducing
autonomous farming
process, Big Data,
Artificial Intelligence
Blockchains are some
of the aspects of the
atest revolution in

Agriculture

Figura 6: as quatro revolucdes agricolas. Fonte: https.//www.researchgate.net/figure/Agricultural-
Revolutions_fig1_358830723
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Setorial

A Revolugao Verde

A Revolucédo Verde tem seu inicio em 1940 com Henry A. Wallace, o vice-
presidente americano da época. Em uma visita ao México, ele ficou chocado
com a baixa qualidade da agricultura local. Mais de 80% da populagao vivia
da terra, porém, a produtividade era terrivel, cada fazendeiro precisava
trabalhar, em média, 500 horas para produzir um unico algqueire de milho.
Para comparacao, na época, os fazendeiros de lowa precisavam trabalhar
apenas 10 horas para produzir a mesma quantidade. Grande parte desse gap
de produtividade vinha das sementes. Entretanto, devido as diferencas de
solo e climaticas, ndo era possivel simplesmente utilizar a semente de lowa
nas terras do México.

Disposto a solucionar o problema, Henry convenceu a Fundacao Rockefeller
a financiar centros de pesquisa no México para criar variantes de sementes
que pudessem prosperar no terreno e clima do pais, buscando emular a
produtividade norte-americana. Para liderar o projeto, 0 agronomo Norman
Borlaug foi convidado. Pelo trabalho que 0 mesmo desenvolveria no México
na proxima década, Norman receberia o prémio Nobel da Paz.
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Figura 7: localizagcdo dos primeiros centros de pesquisa que deram origem a Revolugdo Verde
(Yaqui Valley e Chapingo).

Decidido a focar principalmente nas sementes de trigo e milho no México,
Norman iniciou seu trabalho de pesquisa e aprimoramento genético. Nao foi
facil: nos primeiros anos, faltavam cientistas treinados, verba, equipamentos
e principalmente cooperacao dos fazendeiros locais. Para piorar a situacao,
coincidentemente com o inicio do programa, houve uma epidemia de
ferrugem-do-trigo, causando suspeita nos agricultores mexicanos de que o

projeto teria sido responsavel.
o
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Setorial

O Mexico possui duas temporadas de plantio: primavera/verdo e
outono/inverno. Norman buscou utilizar ambas no mesmo ano, primeiro
produzindo sementes proximo do centro de Chapingo, no verao, depois
imediatamente levando as melhores para o norte, no Yaqui Valley, para outro
plantio. Isso era uma estratégia controversa pois, na época, acreditava-se
que as sementes precisavam de um tempo de descanso apos a colheita para
dar frutos saudaveis—o que foi provado falso.

Além da colheita dupla no ano, as regides diferiam em diversos aspectos. Os
dias na estacao do norte tendiam a ser mais curtos, as elevacdes eram
baixas e as temperaturas elevadas. As melhores sementes geradas nessas
condicdes eram logo depois da colheita plantadas no sul, onde a elevacao
era alta, com dias mais longos e excesso de chuvas. Essa selecao artificial,
repetida durante anos, gerou sementes extremamente resilientes a diversos
tipos de ambientes.

Adaptabilidade a condicdes diversas nao era a Unica vantagem buscada pelo
time de Norman. Era importante desenvolver linhas genéticas que fossem
capazes de sobreviver as diversas ameagas que assolavam as plantagdes
mexicanas. Um ciclo se repetia ad eternum: as doencas, por exemplo
ferrugem-de-trigo, se mutavam constantemente. A cada nova variante, as
colheitas regionais eram devastadas, sobrando pouquissimas plantas que
possuiam a genética capaz de sobreviver aquela variante especifica.

As sobreviventes proliferavam nas proximas colheitas, sendo assim, aquela
variante especifica da doenca era derrotada. No entanto, as colheitas
subsequentes possuiam genéticas similares e, quando a doenca mutava
novamente, o trigo era novamente devastado, reiniciando o ciclo.

Norman conseguiu quebrar esse ciclo utilizando principalmente o método do
retrocruzamento.
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Setorial

Backcross |

Qriginal cross:
“Rust resistant Variety” (RR)
X
Pawnee susceptible Line (rr)
= F1 generation

yly Recurrent Parent
1st backcross: F1 X Pawnee

- 50% Pawnee genes /

2nd backcross: BC1 X Pawnee

- 75% Pawnee genes /

3rd backcross: BC2 X Pawnee
- 87.5% Pawnee genes

4th backcross: BC3 X Pawnee
- 93.75% Pawnee genes

Continue for several more generations

Figura 8: diagrama exemplificando o retrocruzamento (backcross, em inglés). Fonte: https://passel-
old.unl.edu/pages/printinformationmodule.php?idinformationmodule=959723462

O método busca isolar caracteristicas desejadas (seja em sementes ou
animais) através de cruzamentos repetidos dos descendentes com o
mesmo genitor. Repetindo-se isso por sucessivas geragdes, isola-se de
forma mais pura 0s genes desejados.

Norman utilizou essa técnica para isolar os genes das sementes resistentes
a diferentes variantes de doencgas. Entre 5 e 10 linhas de sementes eram
geradas, cada uma com uma genética especifica, resistente a uma ou duas
variantes. Feito isso, utiliza-se essa base genética e realiza o cruzamento
diversificado entre as bases para dar origem a proxima linha que, ao
contrario das genitoras, sdo sementes com alto grau de variabilidade
genética e resistentes a diversos tipos de doenca. O processo € continuo,
pois a cada nova colheita, as doencas mutam e novos genes resistentes sao
gerados.

Uma nova mutacéao da ferrugem-de-trigo ainda poderia ocorrer, mas devido a
diversidade de genes resistentes nas sementes, essa variante dificilmente
impactaria a colheita inteira—0 que acontecia antes, pois a colheita tendia a
ter alta similaridade genética. Esse método desenvolvido por Norman ainda é
a base da tecnologia de resisténcia a doencas utilizadas nas sementes hoje

em dia..
@
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Setorial — Apéndice

As pesquisas de Norman foram extremamente bem-sucedidas. Com 8 anos
de programa, o México parou de necessitar importar comida. Apos 20 anos,
a producdo de milho havia triplicado, e a de trigo multiplicado por 5. De
importadores de trigo, 0 México se tornou um forte exportador em 1964.
Norman recebeu o prémio Nobel da Paz 30 anos apds o inicio de suas
pesquisas; estima-se que seus avancos foram responsaveis por tirar 2
bilhdes de pessoas da fome. Seu programa foi subsequentemente
exportado, sendo replicado em diversos paises e servindo como base da
tecnologia de sementes moderna

Wheat yields in selected countries, 1950-2004
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Figura 9: produtividade do trigo no México, India e Paquistdo ao longo dos anos. Fonte:
https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/6/61/Wheat_yields_in_selected_countries %2C_1951 -
2004.png

Figura 10: Norman Borlaug recebendo o prémio Nobel da Paz em 1970. 39
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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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