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Fonte: AZ Quest

O AZ Quest Luna Fiagro FIl = AZQA11 - é um Fundo de Investimentos
nas cadeias produtivas agroindustriais (“Fiagro”) constituido na forma
de condominio fechado, com prazo indeterminado de duracao.

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 imdveis rurais
(LCI), (viii) Letras Imobilidrias Garantidas relativas a imdveis rurais
(LIG), (ix) Letras Hipotecdrias relativas a imoéveis 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 podera distribuir a seus Cotistas,
independentemente da realizacdo de Assembleia Geral, os
rendimentos e ganhos auferidos pelo Fundo, cabendo ao Gestor
deliberar sobre o tratamento a ser dado aos resultados apurados, com
base no lucro contabil, até o ultimo dia util do més anterior a
distribuicdo. A distribuicdo prevista acima podera ser realizada
mensalmente pelo Administrador, conforme recomendacao do Gestor,
com pagamento sempre no (i) 4° (quarto) Dia Util de cada més
subsequente ao auferimento dos rendimentos e ganhos pelo Fundo,
tomando por base a situacdo patrimonial do Fundo no ultimo Dia Util
do més anterior, caso as Cotas de emissdao do Fundo estejam
admitidas & negociacdo em Balcdo B3; ou (ii) 10° (décimo) Dia Util de
cada més subsequente ao auferimento dos rendimentos e ganhos
pelo Fundo, tomando por base a situacao patrimonial do Fundo no
Gltimo Dia Util do més anterior, caso as Cotas de emissdo do Fundo
estejam admitidas a negociacdo em mercado de bolsa da B3 @
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Comentario do Gestor

Sob o risco de soar repetitivo, gostariamos de reviver um tema bastante
valioso no relatorio desse més: o kicker em operacdes de crédito.

Operacgodes de crédito sao classificadas como ativos de renda fixa, devido a
sua natureza na geracao de fluxo de caixa. A taxa acordada remunera o
investidor do lancamento de um titulo atée o seu vencimento. Eventos de
credito podem gerar surpresas negativas, quando repactuacdes ou
recuperacdes de crédito acontecem, mudando o prazo ou o retorno
esperado.

Assim, para o investidor de renda fixa — ou de crédito — capturar um ganho
além do esperado no ativo, € necessario que o custo de capital ou a
percepcao de risco diminuam, fazendo o fluxo de caixa do ativo ser
descontado por uma taxa inferior a de langamento, resultando numa
valorizacao além da curva do ativo.

O desenvolvimento de operagdes com kicker buscam assimetria positiva,
privilegiando o investidor de longo prazo que tem o objetivo de manter o
investimento no ativo até a maturidade.

O racional é desenvolver uma estrutura de capital que destrave valor no
tempo para o negocio, combinando um custo financeiro de mais facil
absorcdo na largada e capture recompensa na maturacao, momento mais
saudavel do negdcio, com uma geracgao de caixa adicional.

Feita a introducao, vamos a parte pratica: recebemos um aviso no més de
agosto, com formalizacdo em periodo posterior, sobre a ativagdo de um
kicker em uma das operacdes que estruturamos. Os detalhes séo
apresentados a seguir.

A operacao foi a alocacao numa empresa do setor ambiental, com a tese de
preservacao de florestas e geracdo de crédito de carbono, cujo perfil €
apresentado na secao de detalhamento de ativos dessa edigao do relatorio.

Trata-se de uma operacao que teve o planejamento iniciado em outubro de
2022, mas contou com o desembolso a partir de marco de 2023. O objetivo
foi gerar liquidez aos projetos, permitindo um posicionamento estratégico na
negociagao dos créditos das safras subsequentes, aumento da geracao de
creditos e, consequentemente, da capacidade de geracao de caixa, alem de
enderecar condicbes comerciais mais favoraveis a empresa.

Dentro dos cenarios possiveis, vender créditos antecipadamente era uma
alternativa que sacrificava valor. Estruturamos a operacao e liberamos
capital parcialmente, mediante diligéncia e alguns eventos.

Depois de concluido, pouco tempo correu até que o primeiro gatilho de
performance fosse ativado na operacao — o preco de negociacao de créditos
acima de USD 11,00 por crédito. o
4
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Comentario do Gestor

Vale destacar que o gatilho de aumento de volume de créditos também foi
acionado posteriormente e, que mesmo nao gerando nenhum incremento no
prémio recebido, sinalizou a duplicacao da capacidade de geracao de receita
da empresa.

A operacao com classes sénior e mezanino tinham, respectivamente, spread
de 4,00% e 4,25% ao ano, com indexacao ao CDI.

O kicker, quando ativado, gera um pagamento adicional de 0,60% e 0,80% por
meés, do disparo até a amortizacao integral da operacao. 1sso eleva o retorno
dos ativos para um spread anualizado de 11,70% (sénior) e 14,70%
(mezanino), acrescidos do CDI.

O gatilho de preco funcionou como um knock-in (KI) em estrutura de opgoes,
quando o evento é ativado, permanece valido, independente da flutuacao de
preco. Assim, a negociacdao de qualquer crédito no patamar superior aos
USD 11,00 era suficiente para a obrigacao do prémio. Para que ndo houvesse
restricao de liquidez, a estrutura foi desenhada para que o prémio pudesse
ser pago até a maturidade da operacdao — mar/25, quando ha uma geracao
de caixa em montante satisfatorio.

Sobre o desdobramento da nossa alocagao, cabe mencionar que houve um
respeito a disponibilidade e cronologia de cada veiculo da casa. O mais
antigo (AZ Quest Sole) teve a primeira alocacdo no 1° trimestre de 2023,
quando o ativo foi concebido. Nesse instante, trabalhavamos na construgcao
de um club deal para absorver o saldo da emissdo (volume total de RS 60
milhdes). Com o langamento do novo fundo (AZ Quest Luna), mudamos de
estratégia e buscamos a alocacdo quase integral no ativo, que nao
aconteceu somente porque uma das casas parceiras ja havia adquirido
pouco mais de 10% da oferta.

AZ Quest Luna

O fundo AZ Quest Luna alocou RS 31,3MM em julho na classe sénior do
fundo, representando 5,8% do seu patriménio liquido.

Com a ativacao do kicker, € esperado que o ativo entregue um resultado
adicional de 0,60% ao més, equivalente a um retorno total de CDI + 11,7% ao
ano. No fundo, a contribuicdo adicional é equivalente a 3,5bps ao més ou
0,42% ao ano.

A operacao ainda conta com o desenvolvimento de uma estrutura robusta de
governanga, com aprovagao de um CFO e auditoria das empresas..
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FIDC Caete

No Relatério de Agosto de 2023, apresentamos a tese do FIDC Caeté!,
veiculo que investe no Grupo ltuxi, fundado por Ricardo Stoppe, que atua com
gestdo de florestas, gerando de crédito de carbono e madeira sustentavel na
regido do bioma amazoénico. O veiculo € gerido pela a Struttura Capital, braco
de gestao do Grupo Ceres.

Ricardo Stoppe é um produtor rural que foi um dos pioneiros na producao de
crédito de carbono oriundo de florestas preservadas no Brasil. Quando foi
para a Amazo6nia, no ano 2000, adquiriu uma area de 150 mil hectares nos
arredores da regido de Labrea. No decorrer das duas décadas seguintes,
alcangou um patriménio de 500 mil hectares proprios de florestas
conservadas neste bioma?.

Para se tornar apto a gerar créditos de carbono, o Grupo ltuxi desenvolveu
projetos de conservagdao ambiental em suas terras que passaram pela
avaliagdo e certificacdo da VERRA - Verified Carbon Standard, uma
certificadora de créditos de carbono homologada pela Organizagdo das
Nagbes Unidas (ONU)3. Essa certificacdo permite que os créditos
transacionados no mercado de carbono voluntario possam ser usados para
compensacao de emissdes nos mercados regulados. O processo de
certificagdo tem diversas exigéncias e fases, com consumo de elevada carga
de tempo. Atualmente, o prazo tipico de certificagdo dos projetos pela
VERRA € proximo a 2 anos.

O Grupo Ituxi iniciou o processo de certificacao do Projeto Fortaleza ltuxi em
2017, com conclusao em 2019, apds diversas visitas a campo dos auditores
da certificadora, entrevistas com autoridades (ICMBIO e FUNAI, por exemplo)
e profissionais que atuam na fazenda e proprietarios vizinhos e analise de
imagens por satélite*. Com a certificacao, o projeto tornou-se apto a gerar
creditos de carbono.

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

2 Para fins de referéncia, a superficie da cidade de Séo Paulo é de aproximadamente 150 mil hectares.

3 Atualmente existem cerca de 10 certificadoras, entretanto mais de 80% dos projetos de crédito que
existem sao certificados pela VERRA.

4 Detalhes sobre o projeto Fortaleza Ituxi (Projeto #1654), podem ser obtidas no site da VERRA - em
inglés. Disponivel em << https://registry.verra.org/app/projectDetail/VCS/1654>>. Ultimo acesso em 25

de setembro de 2023. 0
\
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FIDC Caete

A formalizagao e regularizacdo das terras nessa regido € um tema complexo
e observado durante o processo de certificacdo. Ha um elevado numero de
matriculas duplicadas ou sobrepostas, que dificultam a identificacédo e
comprovacao da titularidade legal de cada area. Diversos fatores sao
responsaveis por isso, como propriedade governamental sem registro em
cartorio, falta de georreferenciamento e mudanca das areas de cobertura
dos cartorios da regido. Esta complexidade ja fez com que alguns
adquirentes de areas tenham se frustrado ou gerado querelas fundiarias.

Neste sentido, nasce um dos grandes diferenciais competitivos do Grupo
ltuxi, que se especializou ao longo de mais de 2 décadas na identificacao e
diligéncia das areas na regido. Em nossa diligéncia legal, técnica e
operacional para aprovacao da operacgao, incluindo visita in loco e avaliagao
imobiliaria por empresas terceiras, validamos a metodologia para aquisicao
de areas do Grupo ltuxi.

Framework institucional do Crédito de Carbono

O mercado de crédito de carbono foi desenvolvido como uma forma de
contribuir na reducdo de emissdes de gases de efeito estufa (GEE), sendo o
credito de carbono equivalente a diminuicao de emissdo de 1 tonelada de
dioxido de carbono (CO2) na atmosfera. Trata-se de uma das iniciativas
globais para um processo de reversdao das mudancas climaticas.

Apo6s o Acordo de Paris de 2015, foi estabelecida uma meta de reducao de
emissao por nagao, com o objetivo de limitar o aquecimento global abaixo de
2° C. Com isso, na Europa, ganhou forma o crédito de carbono regulado,
onde as nacdes estabelecem métricas de taxonomia sustentavel limitando a
emissao de GEEs ao longo do tempo por setores da economia. Assim surgiu
o mercado de crédito de carbono voluntario. Logo apés, em 2021, foi
construido um alinhamento em torno do Artigo 6° do Acordo de Paris, que
criou um ambiente de incentivo para a cooperacdo entre as nacdes da
reducao de emissao de GEEs.

Para mais informacdes sobre o mercado de crédito de carbono, fizemos um
setorial no Relatorio de Julho de 2023.
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Participantes do Mercado

Em suma, a producdo de créditos de carbono a partir da preservacao
florestal (REDD +) tem as seguintes etapas: (1) identificagdo de areas com
alta pressdo de desmatamento e adicionalidade® ; (2) desenvolvimento de
um projeto de preservacdo, considerando a evolugdo temporal de
desmatamento — linhas de base — projetando o potencial de geracao de
crédito de carbono; (3) apds conclusdo do projeto, a(s) propriedade(s)
rural(is) se torna(m) um Projeto Certificado, capaz de gerar créditos de
carbono e, por consequéncia, gerar caixa, com a preservacao; (4) os créditos
podem ser vendidos para Brokers especializadas ou de maneira direta; (5)
empresa que necessita de compensacao adquire e aposenta créditos de
carbono do projeto. O fluxograma abaixo exemplifica 0 modelo de negdcio.

Modelo de negécio

Compra de

Floresta Processo de

certificagdo

o X (2] Verified Carb
— rifi rbon
e o =2 -V S

Gerador de Crédito Ativo Real J Certificadora de

créditos de carbono

Venda indireta
de crédito

Pagamento pelos Projeto certificado

créditos
Venda direta
de crédito

Brokers
= |

s/ o -

Empresa que deseja ou
necessita compensar
suas emissoes

A partir deste fluxograma, entendemos que a maior assimetria na geracao de
valor esta na posigcdo de Gerador de Crédito de Carbono, sendo este o
participante que gera o maior valor e que traz externalidade positiva na
cadeia.

5 A condigdo adicionalidade é avaliada durante o processo de certificagao e se refere ao 9
incremento de protecdo ambiental, além do requerido pela legislagdo ambiental. \ N
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Operagdo de financiamento e sua estruturagéo

A tese de investimento no Grupo Ituxi envolve a profissionalizacao da
empresa e 0 pagamento de novas terras no bioma amazonico, ja adquiridas
pelo Grupo e que estao certificadas pela VERRA. Tratam-se dos projetos
Evergreen e Samauma que tém potencial de gerar 37.398.966 e 4.431.569 de
créditos de carbono, respectivamente. A tabela abaixo apresenta os quatro
projetos do Grupo ltuxi que ja estao operacionais e certificados pela VERRA.

Evergreen - https://reqistry.verra.org/app/projectDetail/VCS/2539

Unitor - https://reqgistry.verra.org/app/projectDetail/VCS/2508

ltuxi - https://reqistry.verra.org/app/projectDetail/VCS/1654

Samauma - https://reqistry.verra.org/app/projectDetail/VCS/3816

Total 10 Todoo
anos  projeto

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Total | 714419 274520 409.895 306.606 543,069 416489 580926 500.063 4358.009 355.325 4.550.30 9.084 524

Dado que o Grupo Ituxi necessitava de um montante que excedia os limites
de concentracdo do fiagro AAZQ11 (Sole), optamos por investir incialmente
no CRA Stoppe, até que estruturassemos o FIDC Caeté que o adquiriu, que
seria distribuido para investidores que desejassem participar da operacao
em nosso plano inicial. Hoje, o FIDC Caeté possui um Patrimoénio de RS 60
milhdes e como ativo somente o CRA Stoppe.

No entanto, com a captagdo do Fiagro AZQA11 (Luna), optamos por investir
praticamente na totalidade das cotas do FIDC. Hoje, o FIAGRO Luna possui
investimento nas cotas séniores do FIDC e o FIAGRO Sole nas cotas séniores
e mezanino, nos montantes informados no Comentario do Gestor. O restante
da emissdo foi adquirido por investidores de um wealth management

C‘
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A operacao conta com Alienacéo Fiduciaria de propriedades rurais, avaliadas
pela IHS Market (Avaliadora Independente). Dessa forma, a estrutura conta
com a alienacdo fiduciaria da (i) Fazenda Santa Catarina, localizada em
Labrea-Amazonas, com area de 10.019,2 hectares e valor de liquidagdo de
RS 14,3 milhdes; e (i) Fazenda Nossa Senhora das Cachoeiras do Ituxi, com
133.107,4 hectares e valor de liquidagdo de RS 179,2 milhdes. O que gera um
LTV da Emissédo de aproximadamente 31%, indicando um forte reforco de
credito.

Além disso, a estrutura do CRA Stoppe (ativo do FIDC Caeté) possui como
garantia a Cessao Fiduciaria de Creditos de Carbono de todos os projetos do
grupo, Alienacao Fiduciaria de quotas das empresas e aval dos acionistas e
seus familiares.

E como bem detalhado no comentario do gestor, a estrutura conta com um
prémio de carbono (“Kicker”), caso certas condigdes sejam realizadas. Esse
prémio € um valor adicional a ser recebido pelos investidores do veiculo e as
situacdes e 0 momento de pagamento do prémio sao variadas.

No tocante a profissionalizagcdo do Grupo Ituxi, devemos reconhecer tudo
que foi construido pelo empreendedor até aqui, mas dada a escala do
negocio e sofisticagdo do mercado que avancou bastante nos ultimos anos,
é fundamental a elevacao da profissionalizagdo, com a implementacao de
melhores controles internos e a contratagdo de profissionais nas frentes
administrativas, financeiras e juridicas, pontos enderecados como
COMPromissos em nossa operacao, que conta com aprovacao de CFO,
auditoria das demonstracdes financeiras e implementacdo de conselho de
administracao.

Pontos de crédito e de mercado

De forma resumida, dentre os principais pontos que motivaram O nosso
investimento na operacao, destacam-se 0s seguintes:

- Lideranga e histérico do Grupo Ituxi: A empresa possui um conhecimento de
duas décadas de atuacao no bioma amazoénico e € um dos pioneiros na
producao de crédito de carbono no Brasil. Vale observar, que segundo 0s
dados disponiveis da VERRA, atualmente, o Grupo Ituxi € um dos maiores
produtores de crédito de carbono (REDD+) do mundo.

6 O valor de liquidagdo de uma area equivale a 70% do valor de mercado e considera a 1

necessidade mais imediata de alienacdao de um ativo para geracao de liquidez \ M
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- Certificacdo dos Projetos: Todos os projetos envolvidos na operagao e
listados acima ja estdo certificados pela VERRA, principal instituicdo que
atua no mercado. Dado o tempo crescente que toma para um projeto ser
avaliado e aprovado pelos orgaos avaliadores, identificamos diferencial
competitivo do Grupo em relacdo aos demais projetos que avaliamos, que
ainda estavam em fase de diligéncia ou certificagao.

« Potencial de Mercado: As iniciativas que contribuem para a agenda de
controle das mudancas climaticas tém protagonismo global. Avaliamos que
o tema de preservacao de florestas € a fruta baixa no pé para o controle de
moléculas de carbono da atmosfera. O compromisso com o Acordo de Paris,
reafirmado por diversas nacdes, pavimentam uma forte tendéncia de longo
prazo em investimentos de solucdes baseadas na natureza (nature-based
solution Investments ou NBS Investments) para impacto ambiental. No
campo das empresas privadas, algumas das maiores empresas do mundo ja
se comprometeram a compensar 136 milhdes de carbono nos proximos
anos. Dentre as quais, destacam-se a Unilever, Amazon, Delta Airlines e
Microsoft, Shell, Repsol e Repsol.

« Kicker: Como exposto no Comentario do Gestor, a operacado conta com um
prémio que captura parte de um excedente de resultado do Grupo Ituxi para
0s investidores, fazendo com que este resultado seja compartilhado com os
investidores que acreditam no potencial deste mercado nascente.

- Pacote robusto de garantias: A operacdo conta com um pacote de garantias
robusto, envolvendo direitos e bens do Grupo Ituxi e de seus controladores.
Todos os foruns de discussao da operacao sao em Sao Paulo e, em caso de
estresse, entendemos que o recovery da operacao sera total, embora tome
certo tempo para execugao.
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Mercado

Algumas luzes sobre o atual debate fiscal
Por Alexandre Manoel e Lucas Barbosa

Na area da medicina, os médicos seguem protocolos especificos para
diagnosticar diversas doencas; no entanto, na economia, lamentavelmente,
ndo ha equivalentes diretos a essas regras estritas. Como resultado,
economistas frequentemente interpretam fenbmenos de acordo com suas
perspectivas individuais. Um exemplo contemporaneo disso € a forma como
se tornou comum afirmar que o arcabouco fiscal é frouxo. Ou seja, ele
sugere uma inclinagdo em direcao a politica fiscal expansionista, indicando
uma tendéncia de crescimento na trajetoria dos gastos e nas receitas
associadas.

Uma medida para o nivel de expansionismo da politica fiscal € o chamado
impulso fiscal, que permite avaliar a postura temporal do governo em relagao
ao comprometimento fiscal e as decisdes de politica fiscal sem os efeitos do
ciclo econdbmico, indicando se tal postura é expansionista, quando positivo,
ou contracionista, quando negativo.

Neste sentido, observa-se certa confusao a respeito do que os proprios
analistas que contribuem para o boletim FOCUS do Banco Central possuem
de cenario (de PIB e de resultado primario) para o proximo triénio, 2024-2026,
e a respectiva inferéncia preponderante no mercado de que a politica fiscal
sob o arcabouco sera necessariamente expansionista.

No intuito de contribuir para o debate, estimamos o impulso fiscal de 2023 a
2026, por meio da metodologia do FMI, uma das formulas de calculo
divulgadas no relatorio de inflagdo do Banco Central de junho de 2011, das
metas de primario prometidas pelo governo e das estimativas da mediana do
FOCUS relativas ao ano 2023 e ao triénio subsequente. Chegamos a trés
conclusdes, conforme numeros expostos na tabela:

I O mercado e o governo concordam que, em 2023, o impulso fiscal é
positivo e a politica fiscal sera expansionista;

. O mercado e o governo concordam que, no biénio 2025-2026, o
impulso fiscal é negativo e a politica fiscal sera contracionista;

iii.  Ha uma duvida em relacdo a 2024; enquanto mercado acha que a
politica fiscal sera expansionista, 0 governo promete uma politica fiscal
contracionista.

Estimativa do Impulso fiscal do governo federal (em % do PIB)
Cenarios: 2023 2024 2025 2026
Primario e PIB do Focus (25/ago) 1,85 0,07 -0,30 -0,22
Meta de primario entregue e PIB Focus 1,32 -0,63 -1.40 -1,62

Fonte: IBGE, Banco Central e AZ Quest



AZ Quest Luna FIAGRO FIl - AZQA11

Mercado

No ambito da politica fiscal, o ano de 2023 ficou marcado pela PEC da
transicdo, também conhecida como 'da gastanca’, devido aos gastos
excessivos (uma adigdo de até RS 120 bilhdes teria sido mais razoavel), que
resultaram em uma politica fiscal inequivocamente expansionista. Essa
abordagem gerou uma consideravel perda de credibilidade para a equipe
econdbmica, tornando crucial a consecucdao das ambiciosas metas
autoimpostas a fim de restaurar essa credibilidade.

Ademais, € relevante ressaltar que, a partir da analise da tabela, nao fica claro
o motivo pelo qual muitos analistas afirmam em outros lugares que ©
arcabouco € fragil. Isso € particularmente notério ao considerarmos 0s
cenarios projetados para o biénio 2025-2026, que nao corroboram essa
alegacdo. Essa aparente contradicdo nos leva a refletir sobre a necessidade
de estabelecer um protocolo de analise da conjuntura fiscal, similar ao
meétodo utilizado por medicos em seus diagnosticos.

A meétrica acima € apenas uma sugestao. No boxe de inflagdo do BC citado,
ha outras duas e tantas outras na literatura. E importante usar 0 mesmo
arcabouco teorico para diagnosticar um problema, a fim de termos
diagnosticos menos subjetivos, como observamos na medicina.

Ademais, faremos trés observagcdes em relacdao ao desafio fiscal
estabelecido para 2024, dado que neste ano ha divergéncia entre mercado e
governo, afirmando que zerar o resultado primario em 2024 € uma meta
ambiciosa, mas louvavel sob o ponto de vista da responsabilidade fiscal. Por
qué?

Em primeiro lugar, protege a equipe econdmica da pressao politica por mais
gastos vinda dos demais ministérios e da ala mais a esquerda do PT, ao
estabelecer o poder do “nao” por conta do cumprimento legal da meta mais
restritiva, e ndo por mera discricionariedade.

Em segundo, a fixagdo de meta fiscal mais restritiva gera maior
compromisso do Legislativo e do Judiciario com medidas necessarias para a
recuperagao das contas publicas, bastante deterioradas no triénio 2011-
2013, quando o governo federal perdeu a capacidade de obter superavits
primarios sustentaveis — que ate entao eram obtidos anualmente.

Terceiro, em termos de coordenacdo com a politica monetaria, 0 ganho da
equipe econdmica com o cumprimento das metas de resultados primarios
nos proximos anos é impensavel neste momento. Imagina-se significativas
quedas na taxa real de juros, com a taxa de juros nominal (Selic) podendo
voltar para 6,5%-7% em 2025, se as metas de primario forem entregues:
aposta alta, com pouca crenga, mas o retorno certamente € alto.
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Por fim, mencione-se que a inveterada busca da equipe econdémica pelo
cumprimento das metas de primario tende a necessariamente gerar um
combo bem agradavel para atividade econdmica nos proximos anos, que é
politica monetaria indo na direcao expansionista com politica fiscal ficando
mais restritiva ao longo do tempo. Dado a mediana de PIB de mercado
projetada para o proximo ano de 1,3%, ainda que o governo nao atinja a
meta, mas consiga um déficit primario de até 0,5%, a politica fiscal
continuara restritiva.

Logo, o caminho trilhado pela equipe econdmica de buscar metas fiscais
mais restritivas € correto, especialmente pelo potencial ganho de
credibilidade. Abandonar a busca da meta de resultado primario prometida
significara consentimento com o discurso de frouxidao fiscal que, apesar de
ndo ser corroborado pela métrica de impulso fiscal para o biénio 2025-2026,
virou comum em varias analises de proeminentes economistas.

Em vez de mudar a meta, a equipe econdmica precisa continuar empenhada
em recuperar o superavit primario sustentavel, no limite de seu esforco e em
harmonia com os demais poderes. E preciso evitar retrocesso regulatorio,
controlar despesa e recuperar receitas, por meio de eliminacao de distorgoes
tributarias e da busca por novas bases de arrecadacdo, a exemplo da
regulamentacdo das apostas esportivas e da exploracdo de novas
modalidades de loterias pelo setor privado.

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

Lucas Barbosa é economista da AZ Quest.
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Setorial
Mais sobre o mercado de insumos

Depois de certo atraso na comercializacdo de insumos, capturamos
indicacao de que a cadeia produtiva se movimentou finalmente para a
preparagdo para a nova safra. O inicio da safra indica pregos mais
competitivos de insumos — uma 6tima noticia aos produtores de graos que
sentiram a correcdo amarga dos precos no final da safra 2022/2023.

Precos de fertilizantes minerais sofreram reducao entre 30% e 50%. Um
ajuste da mesma magnitude foi capturado na comercializacdo de
defensivos. O preco de sementes é naturalmente indexado ao preco da
commodity.

Além disso, fornecedores ofereceram condicbées mais favoraveis aos
distribuidores no pagamento a vista como bonificacdo, cashback e
descontos.

Com isso, € esperada uma recuperacao de margens nao soé na producao de
graos, mas também na comercializacdo de insumos.

Destacamos que identificamos atrasos nos pagamentos de insumos de final
de safra, porém houve apenas elevacdo marginal da inadimpléncia nos
revendedores menores, enquanto um sinal mais preocupante de
inadimpléncia nas grandes plataformas. Buscamos colocar luz e ganhar
mais profundidade no tema.

Empiricamente, identificamos uma relacao simbidtica entre o produtor e o
distribuidor regional — a proximidade da distribuicdo nessa ponta da cadeia
traz uma informacdo de qualidade para o acompanhamento da carteira. E
possivel antecipar atrasos e postergacbes de prazo, assim Ccomo
implementar um processo de cobranga mais efetivo. Na distribuicao local, ha
a negativacao regional , quando um produtor inadimplente sofre restricao de
crédito ndo apenas no distribuidor inadimplido, mas também em varios
agentes regionais. Fica necessario o pagamento a vista para plantio na safra
seguinte.

Uma abordagem quantitativa do aging de pagamento por categoria de
produtos mostrou uma pontualidade maior nas linhas que geram aumento
de margem na producdo, como especialidades, bioinsumos e
organominerais.

Nao foi possivel inferir causalidade no resultado, mas é comprovado que tais
linhas demandam uma interacdo maior entre produtor e assisténcia técnica,
seja na venda ou no pos-venda. Novamente, relacao mais proxima pode criar
viés positivo.
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Assim, com a manutencao desses vetores, é possivel que assistamos uma
recuperacao de margens na cadeia, mesmo que num patamar inferior as
maximas observadas em 2022.

Clima

Em tempo, os primeiros sinais observados acerca do fendmeno
meteorologico El Nifio ja antecipam algum grau de preocupacdo. Na sua
ocorréncia, usualmente sdo observadas temperaturas mais altas no territorio
brasileiro que afetam heterogeneamente o regime de chuvas em cada
regidao.

No Sul e Sudeste, ha um aumento da frequéncia de precipitagcbes com
intensificagdo no volume de agua. No Norte e Nordeste, ha mais escassez de
agua, ocasionando possiveis veranicos durante a safra.

Na década passada, houve 2 ocorréncias do fendmeno no Brasil. Entre 2014
e 2016, uma ocorréncia de intensidade alta teve efeitos bastante agressivos
nas regides aridas do pais. O segundo evento ocorreu entre 2018 e 2019
com intensidade mais amena sem impacto relevante de maneira agregada.

Também na ultima década, algumas tecnologias foram desenvolvidas para
que o crescimento das plantas mais relevantes nao fosse comprometido
com restricao de agua — destaque para soja e milho. Tais tecnologias devem
ter forte impulso comercial nos proximos 2 anos.

Mesmo ndo identificando riscos relevantes no portfolio, traremos nas
proximas edicdes mais detalhes sobre a exposicdo ao evento climatico em
cada ativo.
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Resultados

No més de agosto o AZQA11 distribuiu RS 0,065 por cota, cujo valor patrimonial no Ultimo dia Util era de
RS 10,07. Isto representa um dividend yield de 0,64%. E importante ressaltar que o fundo ainda estd em
processo de alocacao e, portanto, esse dividend yield esta aquém do potencial. A equipe segue
trabalhando arduamente para realizar essa alocagdo da forma mais célere possivel, sem comprometer
nossos processos de analise e diligéncia.

As principais alocacées do més em CRA foram em Solubio Ill, Agrosepac e Impacto. As principais
alocagdes em FIDCs foram no Ura Agro Mezanino e em novas tranches do FIDC Struttura.

Patrimdnio Liquido

Concentragao por Risco

Pulverizado, 12,4% Solubio, 9,6%

Biopar,

Caixa, 61,4% Crédito de Carbono, 5,8% 2,4%

B Solubio B Pulverizado M Biopar M Crédito de Carbono M Sicredi B Caixa
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CRA Solubio I Sr.  Sénior Corporativo CRA023001IP Bioinsumos Mensais 41652179  27/12/2023  CDH35% pe Rig&"m aRS L cimade20% De;a%ixa
CRA Ura9 Sr. Sénior Pulverizado CRA02300FL5 Diversos M ensais 24.598.314 05/05/2024 Pré 20,8% na. n.a. na
CRA Impacto Unica Corporativo CRA02300HFV Usina M ensais 16.043.827 15/01/2025 CDI+5,0% Acimade R$ 1bi Até 10% Até Ix
CRA Biopar Sr. Sénior Corporativo CRA02200EYY Biodiesel M ensais 13.018.619 27/12/2028 CDI+5,20% DeR$50IMM aR$1bi De501%al0% De101xal5x

CRA Agrosepac Unica Corporativo CRAO02300F41 Floresta M ensais 12.508.849 20/06/2029 CDI+6,50% pe R$JDOI\:ATAM aR$500 Acimade 20% Até Ix
CRA Ura9 Sub.  Subordinada Pulverizado CRA02300FL6 Diversos M ensais 10.546.699 05/05/2024 Pré 27,8% na na na

CRA Solubio Il Sub. Subordinada  Corporativo ~ CRA02300109  Bioinsumos Mensals 10415987  27/12/2023  CDW725%  O° Ri(ﬁ)ﬂlxm AR pcimade20% De;d%];a
FIDC Caeté Sr. | Sénior Crédito de Carbono 0 Crédito de Carbono Semestrais 31228.897 - CDI+4,0% na. na. na

FIDC Struttura Sr. Sénior Pulverizado 0 Diversos Semestrais 11.252.051 - CDI+7,0% na. na na.

FIDC StrutturaMez. M ezanino Pulverizado 0 Diversos Semestrais 6.760.458 = CDI+10,0% na. na na.

FIDC UraMez. E M ezanino Pulverizado 4571422M ZE Diversos Semestrais 7.112.243 - CDI+7,50% na. na na.

FIDC UraMez. G M ezanino Pulverizado 4571422M ZG Diversos Semestrais 7.126.635 - CDI+6,0% na. na. na
LCA Sicredi Unica Financeiro 22100875589 Financeiro Bullet 324.539 15/09/2023 Pré 15,0% Acimade R$ 1bi na na.

192.589.297
Concentragao por Tipo de Ativo Concentragao por Classe de Ativo
23.7% 22,4%
3,9%
1,7% 3.9%
61,4%
> 0,1% 5,3%
61,4%
mCRA mFIDC mLCA = Caixa mSénior mSubordinada ®Mezanino ®=Unica = Caixa
| ju2 | ag-23 |
A. RECEITA TOTAL 4.032.563 3.451.283
(i) Receita Caixa + Contabil 4.032.563 3.451.283
B. CUSTOS (792.366) (593.074)
(i) Taxa de Administragdo/Performance (463.347) (593.070)
(i) Outros custos (329.020) (3)
C. RESULTADO
(i) Lucro Contabil 3.240.197 2.858.210
(ii) Lucro Contabil por cota 0,0601 0,0530
(iii) Dividendos Distribuidos 0,0450 0,0650
(v) Lucro Reservado® (semestre) 0,0151 0,0032
(vi) Lucro Reservado (ano) 0,0151 0,0032
(vii) Lucro Reservado (desde o inicio do fundo)? 0,0151 0,0032

" lucro acumulado néo distribuido pelo fundo
2 jnicio do fundo em 05/07/2023 21
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Concentragao por Segmento

9,6% 0,065

12,4%
0,045
2,4%
5,8%
o)
61 ,4 /0 0,1 0/0
m Bioinsumos m Diversos m Biodiesel
m Crédito de Carbono Financeiros Caixa jul/23 ago/23

Distribuicao Geografica

Da plataforma Bing

© Microsoft, OpenStree
22
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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
eliminagéo 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 informacgdes essenciais e o 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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