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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

2.021.622 cotas
RS 18.274.065,60

RS 9,11 por cota

Valor Patrimonial (VP)
RS 9,65 por cota Média diaria de volume negociado
101.081 cotas
Valor de Mercado RS 913.703,28
RS 218.979.657,24

Yield Médio da Carteira
Patrimoénio Liquido CDI + 5,48% a.a.

RS 232.015.130,44

VM/VP
Distribuicao de Rendimentos do  0.94x
Més
RS 0,12 Namero de Cotistas

21.961
Duration da Carteira
2,11 Dividend Yield Anualizado’

16,85%

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.

Q



‘l
|
1
|
‘|
!
|
|
3]

Comentario do Gestor

CRA Solotek

Analise Macro-Setorial

Resultados



AZ Quest Sole FIAGRO FIl - AAZQ11

Comentario do Gestor

Nos aproximando do final do ano, trazemos nessa edicado um balanco dos
destaques da nossa estratégia de alocacao em 2023.

Em carteiras pulverizadas de recebiveis, tivemos alocagdo de RS T00MM em
ativos com vencimento no final da safra 2023. A taxa média de alocacao foi
de 23,19%a.a., representando um spread proximo a 8,6% a.a. Vale destacar
que a curva precificava chance de alta de juros em 2023 no inicio do ano e 0s
ativos performaram integralmente como esperado.

Para a safra 2024, a alocacdo total foi de RS 129MM, com uma taxa nominal
média de 17,67% a.a., correspondendo a um spread superior de 6% a.a. Vale
destacar que nossa primeira alocagdao para 2024 aconteceu em jul/23 —
essa posicao capturou um fechamento da curva de 145 bps ou 1,45%. A
estratégia como um todo ja capturou um fechamento médio de 45 bps
(0,45%), ponderado pelo volume e prazo de alocagdo. Os prémios
representam um ganho adicional da ordem de 1% sobre o valor nominal.

A carteira atual dos fundos conta com 50 ativos e mais de 1.000 devedores.
A maior alocacdo individual foi feita no CRA Solubio Ill, que somou RS 60MM,
atuando como um empréstimo-ponte prévio a capitalizacdo da companhia.
Ademais, tivemos alocagéo de RS 53MM no FIDC Caeté (crédito de carbono),
cujo kicker foi ativado ao longo desse ano (o pagamento acontece ao final da
operagdo) e RS 30MM no FIDC Baviera.

Tivemos alocacgdo tatica no FIDC Syngenta de RS 120MM, FIDC Sumitomo
Sénior de RS 25MM e no CRA ABC de RS 30MM. Essas posigdes estdo sendo
reduzidas a medida que concluimos a estruturacao dos ativos-alvo dos
fundos. Os ativos-alvo dos fundos, com estratégia de longo prazo, tem taxa
ponderada de CDI + 5,70% a.a.

De maneira agregada, alocamos no ano um valor proximo a RS 650 MM.
Hoje, contamos com RS 755MM de ativos sob gestéo, com taxa média de
CDI +4,98% a.a. Desse montante, RS 450 MM sdo operagdes exclusivas da
AZ Quest, ndo sendo encontradas em nenhuma das demais carteiras do
mercado de FIAGROs. A alocacao junto com parceiros soma até o momento
RS 36MM, com potencial de aumentar em RS 40MM em dez/23. Os deals
comuns ao mercado somam RS 285MM, sendo RS 129MM no livro tético,
com horizonte mais curto de investimento.

Com o fim de mitigar ruido, ampliar a transparéncia e trazer a percepgao
adequada das carteiras, decidimos compartilhar ao final dessa se¢do uma
mensagem que recebemos atraves do canal de comunicacao dos clientes
com a AZ Quest (faleconosco@azguest.com.br), com nossas respostas.
Traz duvidas que julgamos ser do interesse dos demais investidores dos
fundos. Suprimimos o nome do autor, porém mantivemos a integridade da
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Comentario do Gestor
Mercado FIAGRO

Em novembro, observamos um aumento da volatilidade no prego das cotas
dos FIAGROs listados e fizemos uma avaliagdo dos dados agregados do
mercado. Apresentamos abaixo os pontos mais relevantes. Foram avaliados
todos os veiculos listados para negociacao na B3, com pagamento de juros
mensal.

O patrimonio liquido total soma RS 9,7 bilhdes em 27 fundos, com uma taxa
agregada equivalente CDI + 4,3%a.a.

A volatilidade meédia do mercado? em nov/23 (1,11%) foi ligeiramente
superior a média dos 3 meses anteriores (0,99%), embora na ponderagéo por
volume tenha apresentado queda (0,66% em nov/23 vs. 0,79% em out/23).

Houve uma diminuicdo no valor agregado da industria de RS 273MM,
equivalente a 2,9% do PL dos fundos. Com isso, 18 fundos dos 27 avaliados
ficaram com preco de tela abaixo do valor patrimonial (P/VP < 1), equivalente
a 50,7% do PL agregado.

Sobre os dividendos pagos em novembro, referente ao més de outubro, 11
fundos apresentaram um valor nominal inferior ao més anterior, 6 fundos
apresentaram valor nominal superior e 10 fundos mantiveram a distribuicao.
O més contou com 21 dias uteis vs. 20 do més de setembro. 15 fundos
apresentam resultados reservados para distribuicao futura.

Sinalizagbes que indicam eventos de crédito identificados nos fundos
somam RS 181TMM em 6 devedores, representando 1,9% do patrimonio total
dos fundos listados.

Em resumo, a classe de ativos mostra resiliéncia, bom nivel de rentabilidade
projetada e eventos de risco extremamente contidos em poucos casos.

Todas as informacdes foram apuradas a partir de informagdes de mercado,
fatos relevantes e a ultima edicao dos relatorios mensais de cada fundo.

A volatilidade foi calculada a partir do desvio padrao do retorno diario medido
a partir dos precos de fechamento dos 20 dias Uteis de novembro.

2 A volatilidade foi calculada a partir do desvio padrdo do retorno didrio medido a partir dos precos de 5
fechamento dos 20 dias Uteis de novembro. N
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Comentario do Gestor

Email do investidor
Duvidas sobre saude da Carteira - AAZQ11

Como possuo uma parte razoavel do meu patrimoénio alocado em AAZQ11 e
também por notar uma deterioracdo de varias operacdes de crédito em
outros Fiagros relevantes do mercado, gostaria de esclarecer alguns pontos:

1. De forma geral, como consideram a situacdo da carteira e quais as
medidas que os gestores vém adotando para preservar a qualidade da
carteira e a entrega de resultados para os cotistas neste momento?

Avaliamos como bastante adequada a posicao e 0s riscos dos ativos
da carteira do agro.

Sobre o perfil de risco dos ativos, por nivel de concentracao:

O fundo tem uma posicao de 9,8% na Solotek, uma fabricante de
produtos de nutricdo de solo. O produto tem se destacado em
qualidade em todo o Brasil. A empresa teve dificuldade na formacéao da
carteira de recebiveis para a safra 2023/2024, devido a uma critica de
credito mais rigorosa e preferéncia pela venda a vista. A carteira de
recebiveis € uma das garantias e, durante a composi¢cdo, o CRA
manteve 0 caixa em conta vinculada no montante equivalente aos
recebiveis. A operagdo também conta com alienacao fiduciaria de
imovel e aval dos socios e demais empresas do grupo. Mais detalhes
sobre o crédito no relatério de novembro.

Alvoar representa 9,7% do PL. Atua no setor de laticinios nas regides
Nordeste e Sudeste. Detalhes sobre o crédito podem ser encontrados
no relatério de dez/22. Informacdes atualizadas da companhia
reportam uma nova captagao de recursos com montante 4x maior e
custo 70 bps mais baixo da operacdo do fundo, além de um
investimento direto de USD 30MM no equity da companhia pelo IFC
(braco de investimento do Banco Mundial para Latam).

O FIDC Caeté representa 10% do PL e reflete um investimento no
mercado de preservacao de florestas e crédito de carbono. A operacao
conta com garantias robustas e os detalhes se encontram no relatorio
de ago/23. Ademais, o kicker dessa operacao foi ativado e € devido ao
final do prazo da operacdo, podendo esta ser liquidada
antecipadamente.

Q)


https://azquest.com.br/download/AZ-QUEST-SOLE-FIAGRO-IMOBILIARIO-AAZQ11-2022-12.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/09/2023-08-Relatorio-Gerencial-AAZQ11.pdf
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Comentario do Gestor

Email do investidor

Biopar tem posicdo de 9,4% do PL. E uma fabricante de biodiesel. Os
detalhes da operacdo se encontram no relatorio de jan/23.
Informacgdes atualizadas demonstram um setor com mais robustez,
dado o aumento da mistura do biodiesel no diesel de 10% para 12% no
2° tri de 2023. A empresa teve uma compressao de margem no 1°
semestre dada a aquisicdo de 6leo de soja antecipada e apresenta
uma recuperacao de margem no 2° semestre.

Siap representa 9,5% do PL. Todas as informacdes atualizadas da
empresa, incluindo o comportamento da carteira no final da safra foi
publicado no relatorio de out/23.

Esteio Rural representa 7,8% do PL e € uma revendedora de insumos de
MG. Com estrutura de capital robusta e contando com investimento
dos socios na classe subordinada do CRA, a empresa mostrou
resiliéncia no final de safra. Detalhes da empresa podem ser
encontrados no relatério de mai/23.

Posicdes em outros ativos representam menos de 5% do fundo e se
mostram com perfil de risco bastante adequado. O fundo teve
exposicao proxima a 8% a Agrogalaxy. Acompanhamos atentamente a
evolugdo da empresa nos Uultimos meses e reduzimos
significativamente nossa exposicao, que hoje representa 1,7% do PL
através de outros ativos alocados. Embora a empresa tenha
enfrentado uma inadimpléncia elevada no final de safra e algum
desafio de liquidez, reportou uma posicao de caixa robusta no 3° tri
desse ano, o que diminui riscos de curto prazo

2. Recentemente na midia foi possivel verificar noticias sobre quebra da
safra de trigo e demais graos. O AAZQ11 possui hoje cerca de 25% da
carteira exposto a "Diversos”. O quanto desses devedores diversificados
estdo expostos especificamente a graos, e especialmente, trigo?

Um comentario importante: a producado de trigo no Brasil ndo é
expressiva dentro do agronegécio. E uma cultura trabalhada na safra
de inverno, concentrada na regiao sul do Brasil. No setor de gréaos, o
Brasil reportou volume recorde de producdo em 2023. O setor
apresentou um resultado mais modesto por conta da volatilidade dos
precos de commodities.

Q


https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/02/AZ-QUEST-SOLE-FIAGRO-IMOBILIARIO-AAZQ11-2023-01.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/11/2023-10-Relatorio-Gerencial-AAZQ11-1.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/06/2023-05-Relatorio-Gerencial-AAZQ11.pdf
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Comentario do Gestor

Email do investidor

Sobre a posicao denominada como diversos dentro do fundo,
referimos a exposicdo a uma carteira pulverizada de devedores
contando com multiplas garantias, como excesso de spread,
subordinacao e coobrigacao. A posicao atual do fundo € da ordem de
20%, com exposicao as regides com baixa volatilidade de produtividade
no histérico de 20 anos, considerando eventos climaticos extremos,
como El Nifio de 2015/2016. Detalhes da carteira e das métricas de
impacto histéricos em cenarios de stress podem ser avaliados secao
Setorial no relatorio de set/23.

3. Geralmente as noticias ruins e defaults chegam nos fundos de forma
'INESPERADA" e os gestores (de outros fiagros) muitas vezes nao
informam em algum relatério anterior algum problema, e o cotista
sempre € pego de surpresa, com as cotas naturalmente se
desvalorizando, os dividendos caindo e gerando destruicao de valor.
Hoje, na carteira do AZ Quest Sole Fiagro qual seriam as operagdes que
representam um "Yellow Flag" e sdo operacdes que a gestdo ja vem
atuando ou esta monitorando mais profundamente visando captar de
forma antecipada um problema de inadimpléncia e/ou recuperacao
judicial?

Pela estratégia de alocagao que privilegia a originagao propria direta
com as empresas, mantemos um contato muito proximo com as
principais liderancas de cada companhia, visando justamente antecipar
possiveis dificuldades. Além disso, os documentos de cada ativo
comprometem a empresa a fornecer informacdes financeiras e
operacionais periodicamente. Nao identificamos risco de eventos de
credito em nenhum dos ativos alocados diretamente hoje pelo fundo.
Indiretamente, tivemos um yellow flag para Agrogalaxy no final do 2° tri,
quando reduzimos expressivamente a exposicdo e monitoramos a
companhia. Nossa avaliacao é que a forte posicao de caixa e a
rolagem de divida da companhia afastaram o risco de evento do curto
prazo.



https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/10/2023-09-Relatorio-Gerencial-AAZQ11.pdf
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Comentario do Gestor

Email do investidor

4. Em casos extremos, sabemos que inadimpléncias de maiores
proporcdes podem ocorrer e até devedores podem entrar em R.J. Até
que ponto os CRAs e operacgoes de crédito do AAZQ11 estado protegidas
em um evento destes? Sabemos que na teoria esses ativos possuem
muitas vezes garantias em alienacao fiduciaria, que ficariam "de fora" da
R.J. Porém, na pratica, especialmente se tratando de Brasil, nem sempre
iISSO acontece, e esse processo de tomada de um ativo acaba gerando
grandes dores de cabeca e levando muito tempo.

Na estratégia de alocacao, priorizamos garantias com maior liquidez,
como recebiveis, contratos e caixa. Nos casos de multiplas garantias,
costumamos formalizar instrumentos de crédito especificos a cada
garantia, de modo a acelerar a recuperagao de crédito com execucao
simultanea de garantias. Além disso, sistematicamente usamos fundo
de reserva com multiplas parcelas de pagamento periodico, que
servem como sinalizadores antecipados de condi¢des de liquidez.

5. As operagdes "CRA Siap’, "CRA Solotek’, "Esteio Rural" e "FIDC Caete’
somam juntos 37% da carteira. Como estdo de forma geral a saude
dessas operacdes?

Respondido acima. Temos o habito de publicar todas as operacoes
com posicao relevante nos relatorios mensais. Todos os relatorios
podem ser acessados aqui.


https://azquest.com.br/az-quest-sole-fiagro/
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CRA Soletek

Fundada em 2015, a Solotek € uma empresa do Grupo Abba, que atua no
ramo de fertilizantes especiais, tendo produtos que linha foliar,
biofertilizantes e de melhoria de solo, além providenciar servicos de
consultoria para produtores rurais, durante o plantio. O Grupo Abba também
poSsui outras empresas operacionais, destacando-se a AHL, que atua como
revenda de insumos e a AHL Pulp, industria de alimentos focada na cadeia
do tomate.

Fonte: Solotek

Dentre os principais pontos de crédito e de mercado que justificaram nosso
investimento na Solotek, destacam-se 0s seguintes:

« Produtos com valor agregado: A Solotek € uma fabricante de insumos
com maior valor agregado em comparacao a fertilizantes NPK, portanto,
consegue obter maior margem e resultado com a venda de seus
produtos. Como o produto tem maior valor agregado, a venda € realizada
de maneira técnica com o produtor rural, valendo-se do método lado-a-
lado para demonstrar a qualidade superior do produto (em um pedacgo do
terreno ¢é aplicado o fertilizante, enquanto no outro deixa-se sem, com 0
fim de demonstrar os efeitos do produto).
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CRA Soletek

» Boas parcerias estratégicas: Entre os anos de 2022 e 2023, o principal
crescimento da Solotek foi resultado do produto Surround, que € um
fertilizante foliar que atua como protetor solar para as colheitas. Com a
aplicacao do produto, pode ser alcancada uma reducao de 6 graus entre
a regiao aplicada e o grupo de controle. Dessa forma, vale observar que o
sucesso e crescimento deste produto no mercado brasileiro foi o fruto da
parceria entre a fabricante belga Tessenderlo Kerley e a Solotek que
possui autorizacao de produzir e comercializar o produto® na América do
Sul.

« Estratégia de Venda: Além disso, a estratégia de venda é diferenciada
com acesso direto aos produtores rurais de médio e grande porte,
recorrendo menos a venda por meio de distribuidores e revendas. A
estratégia de venda direta com os produtores* teve um bom efeito na
safra de 2023, ja que o produtor compra os produtos para aplicar
diretamente no solo, enquanto os distribuidores compram com a
expectativa de revender, existindo em alguns momentos o risco de
devolucao de produtos, risco que ndo acontece com a Solotek.

» Apoio do Grupo Abba: A Solotek € uma empresa que esta inserida no
Grupo Abba sob o controle da familia Miranda dos Santos, conseguindo
se beneficiar de sinergias operacionais e comerciais com o restante do
grupo. Sobre 0 assunto, vale observar que o Grupo possui uma estrutura
a parte que centraliza as demandas de natureza financeira,
administrativa, tecnologia de informacao, gestdo de estoque e crédito

» Realizagdo de Pesquisa: A Solotek possui relacionamento com diversos
institutos e fundacgdes para a promogao de pesquisa e desenvolvimento
de produtos. Dentre os diversos exemplos, destaca-se o relacionamento
com a FUNDECITRUS, voltada para o setor de citricos. No decorrer do
tempo, isso fez com que a Solotek tenha desenvolvido solucdes
especificas para o setor.

Quando conversamos com 0 management da Companhia em dezembro de
2022, notamos o0s pontos de vantagem que apresentamos acima e no
tocante aos nimeros, a empresa apresentava um faturamento de RS 144,4
milhdes, representando um crescimento de 36% frente ao ano anterior,
quando a companhia faturou RS 106 milhdes.

3 Para mais referéncias referencias sobre o produto, vale observar a noticia compartilhada no jornal
globo. Disponivel aqui.

4 Qutro ponto informado em nossos calls de monitoramento com a Solotek é que ela ndo possui 12
inadimpléncia em sua carteira, ja que vende para grandes produtores capitalizados. \ N


https://g1.globo.com/go/goias/especial-publicitario/ahl-distribuidora/sol-em-excesso-proteja-a-plantacao/noticia/2023/11/13/surround-wp-e-o-unico-no-mercado-reconhecido-como-protetor-solar-para-plantas.ghtml
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Na ocasiao, mapeamos que a Solotek pontualmente teve uma reducao do
lucro bruto, tendo a margem bruta caindo de 20,6% em 2021 para 18,5% em
2022, em razdo de uma compra dos insumos a pregos elevados (RS 5.8
mil/ton. em 2022 em comparacgdo a RS 2.2 mil/ton. na média dos ultimos 3
anos).

Ademais, a Solotek optou por reforcar o time comercial em 2022, entrando
nos mercados de Luis Eduardo Magalhaes, na Bahia, e na regido do triangulo
mineiro, contratando um novo executivo para liderar a divisdo comercial,
sendo egresso de grandes multinacionais do ramo de insumos. Essas
iniciativas tomam na média dois a trés anos para maturar, gerando receita
para Companhia, embora como contramao tenham aumentado as despesas
comerciais de RS 9 milhdes em 2021 para RS 14 milhdes em 2022. Portanto,
houve uma queda no EBITDA e um aumento na alavancagem neste ano.

Dessa forma, quando observamos esse cenario em dezembro de 2022,
vimos que a Solotek tinha o potencial de crescimento que buscamos no
segmento agro, e tinha acabado de reforcar a estrutura comercial para
possibilitar o crescimento dos proximos anos, fazendo com que tenhamos
decidido investir e apoiar a companhia nesse processo.

O CRA que estruturamos e investimos em dezembro de 2022 totalizou o
montante de RS 23 milhdes, com prazo de 36 meses e juros mensais, tendo
rentabilidade de DI + 7,44% ao ano. A operacdo conta com a cessao da
carteira de recebiveis no montante de RS 30 milhdes, alienagdo fiducidria de
imovel rural localizado em regido urbana na cidade de Hidrolandia (GO) e aval
dos socios e das demais empresas do grupo. Alem disso, a empresa deve
observar convenants financeiros como limitantes de Divida Liquida/EBITDA,
Liquidez Corrente e distribuicao de dividendos.

Desde entdo temos acompanhado de perto a operacao junto a
administragao da Solotek e o crescimento da Companhia. Passado um ano
da realizacdo da operacao, vemos que a empresa correspondeu as nossas
expectativas até aqui, reportando um bom crescimento, avangando na
agenda de governangca com a contratacdo de uma auditoria financeira e
navegando bem pelo atribulado ano de 2023. Sobre o assunto, de acordo
com o management, estima-se uma receita de aproximadamente RS 200
milhGes em 2023 e um EBITDA de RS 12 milhdes.

Portanto, para os 24 meses de prazo que faltam da operacao, acreditamos
que a empresa vai continuar trilhando um caminho de crescimento,
reforcando a estrutura de balanco e melhorando a agenda de governanca.

‘13'
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Mercado

Por que a aposta que Lula 3 repetiria Dilma se mostrou errada?
Por Alexandre Manoel* e Lucas Barbosa**

Uma visdo mais construtiva em torno do terceiro mandato de Lula revelou-se
acertada ao longo de 2023, garantindo vantagem aos que souberam
interpretar os sinais do novo governo num ambiente politico muito diferente
do que existia ha vinte anos.

Antes mesmo de iniciar seu terceiro mandato, Lula obteve a aprovacao da
PEC da Transicdo, marcada por uma elevacdo de despesas de RS 168
bilndes. Isso gerou apreensdao no mercado, temendo a repeticao dos
problemas fiscais do governo Dilma. O cenario foi agravado pela
repercussao do trauma da maior recessao da historia e pela comunicacao
descoordenada do presidente e ministros, resultando em erros de analise
econdmica e politica.

Apesar dos ruidos, nossa perspectiva relativamente construtiva se
fundamentou na observacdo da composicdo da equipe econdmica e dos
ministérios, além do contexto politico que limita o Planalto a replicar politicas
de Lula 2 e do governo Dilma, mesmo que desejasse fazé-lo.

A vitoria apertada de Lula em um ambiente polarizado, somada a reducao da
representatividade dos partidos de esquerda nas unidades subnacionais e no
Congresso Nacional, que ocorre sistematicamente desde meados da década
passada, indica um contexto politico menos propenso a politicas similares
as ocorridas entre 2006 e 2014.

Ademais, o grafico gentilmente cedido pelo economista Marcos Mendes
ilustra a transferéncia de poder do Executivo para o Legislativo (cada vez
mais de centro-direita) e a influéncia crescente deste no orgamento,
destacando o aumento do espaco ocupado pelas emendas parlamentares
no total das despesas obrigatorias do Executivo. Esse movimento se reflete
em um investimento publico crescente e predominantemente originado nas
emendas parlamentares, acarretando pauta legislativa mais alinhada ao
centro e a direita.



AZ Quest Sole FIAGRO FIl - AAZQ11

Mercado

Emendas parlamentares (% das despesas discriciondrias do Executivo)

ETotal ®Obrigatérias

25,0

214 20,8 20,6
200 | 18,2
6,6
150 | 2.8
06 0,5
100 | 77
6,1 6,2
50 | 3,43,4 4539 45
1,91,9
0,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023~

A obrigatoriedade da execucdo orcamentaria e financeira das emendas
parlamentares individuais, institucionalizada na Emenda Constitucional n°
86/2015, aliada a necessidade de aprovacao de MPs no Congresso, evento
ausente até o segundo governo FHC, fortalece o controle do Legislativo
sobre o0 orcamento e o poder. Essas emendas, direcionadas para governos e
prefeituras lideradas por partidos de centro-direita, criam um ciclo virtuoso
para essa ala.

Assim, a previsao de que 0 novo governo teria que caminhar para o centro se
baseava na crescente onda da direita, simbolizada aqui pela ascensao de um
Legislativo federal cada vez mais poderoso e controlador do orcamento,
composto majoritariamente por parlamentares de centro-direita e pro-
business. Embora sustentar esse argumento fosse desafiador, a realidade
(ocorrida ao longo deste ano) parece apoia-lo.

O pais ndo implodiu e continua crescendo com a ajuda do setor externo.
Foram noticiados alguns retrocessos regulatérios de pequena magnitude,
mas o saldo liquido do ano é positivo, uma vez que houve avancos tanto na
agenda micro quanto macroeconémica, com avanc¢os na politica fiscal e
monetaria.

Aprovou-se um arcabouco fiscal que quebra o padrdo histérico de
crescimento real das despesas, estreitando-o para 0,6% a 2,5% ao ano,
alinhado ao periodo entre 2016 e 2022. O foco no limitador da despesa e na
persecucao das metas fiscais proporciona uma politica fiscal contracionista
ao longo do tempo, garantindo espaco para a continuagao do afrouxamento
monetario.
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A fim de manter o arcabouco fiscal vigente, ganhar credibilidade e colher os
frutos da estabilidade econémica, 0 governo precisara realizar ajustes no
lado da despesa. Em 2024, a discusséo sobre a reformulagao das regras de
gastos com salde e educacao sera inevitavel para que seja cumprido em
2025.

No ambito monetario, tambem houve avancos. A manutencao da meta de
inflacdo em 3% foi aprimorada com a transicao da apuracao anual para o
tempo continuo, cujos detalhes ainda estdo por ser conhecidos. A nomeacao
de diretores para o Banco Central, especialmente a de Paulo Picchetti,
surpreendeu a maioria dos analistas.

A continuidade das reformas iniciadas desde 2016, a exemplo da
regulamentacdo em andamento dos setores de apostas esportivas, gas
natural e ferrovias, tanto quanto a aprovagao de marcos importantes, como
o de Garantias, evidencia o comprometimento com a agenda
microecondmica. Destaca-se a possibilidade iminente de aprovacao da
reforma tributaria, que pode acabar com o vigente manicomio tributario.

Ressalta-se que 0 ano de 2023 foi marcado por eventos que beneficiaram o
governo, contribuindo para a queda dos juros futuros e o sucesso das
apostas feitas pelos fundos multimercado da AZ Quest. Destacam-se a safra
recorde, impulsionando o crescimento acima de 2% pelo terceiro ano
consecutivo, o ambiente externo de paises deteriorados fiscalmente, em
consequéncia das sequelas sociais deixadas pela Covid-19, e a inflacao em
declinio, resultado da competente politica monetaria e da dissipacdo dos
impactos da pandemia e conflitos bélicos.

Esses elementos garantem que o governo Lula 3 se distancie dos
antecessores Dilma e Lula 2. Mantemos perspectiva construtiva para o
Brasil, antevendo um governo semelhante ao de Lula 1, em virtude de nao
existir pressao popular pela agenda de esquerda, devido ao atual cenario
parlamentar e ao crescente alinhamento do Legislativo a agenda pro-
negocios.

Lula tem a oportunidade de colocar o pais em um novo patamar, com
sistema de pesos e contrapesos menos ineficiente entre os Poderes,
maturacdo e expansao das reformas, contribuindo para elevar o PIB
potencial. Isso, aliado a um setor exportador robusto, podera gerar
crescimento acima de 2% nos proximos anos e inflagdo em direcdo a meta
de 3%. A condicao essencial para a consecucao desse cenario € assegurar o
cumprimento do novo marco fiscal.

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

O noticiario do més de novembro trouxe apreensao a alguns investidores e
observadores da cadeia por conta de turbuléncias advindas da elevagao da
amplitude termica dentro do periodo e comunicagdes sobre eventos de
crédito.

Novembro foi marcado pelo registro de temperaturas bastante elevadas no
Centro-Oeste e Sudeste brasileiro. Isso ligou um alerta sobre a produtividade
e custo de producao de soja na primeira safra. Houve atraso relevante no
plantio, que sugere uma janela mais curta para o plantio da segunda safra e
algum nivel de replantio, que sacrifica margem do produtor.

Ainda sobre o clima, contrastando com a aridez da faixa central do pais, o Sul
brasileiro apresentou chuvas e alagamentos em excesso, comprometendo a
atividade econémica de algumas cidades. O efeito no setor foi o atraso no
plantio, que agora comegca a se recuperar.

As condicdes atuais apontam para recuperacao de precos de commaodities a
partir de um volume de producao mais restrito, sobretudo em culturas que
demandam mais agua durante a germinagdo. Em resumo, esperamos
menos soja e milho para 2024, com recuperagao dos pregos.

Abordando outro tema, observamos noticias sobre eventos de credito no
setor, com maior relevancia em produtores. Aqui, trazemos uma contribuicao
para que o leitor tenha mais informacao para a construcao da propria
avaliacao de riscos no setor em um horizonte mais longo de investimentos.

Na cadeia do agronegaocio, ha incentivo tributario para que produtores rurais
atuem na pessoa fisica. A carga tributaria é bastante reduzida e, a depender
do tamanho, quase inexistente.

Entender a operacdo de uma empresa sem informacao organizada e politica
de governangca € uma tarefa desafiadora. O desafio aumenta quando o
credito balanca e é necessario buscar sustentagcdo na composicdo de
garantias.

Assim, a formalizacdo adequada de uma alienacao fiduciaria tende a garantir
o afastamento daquele bem de um processo de recuperacao judicial,
tornando sua execugao possivel. Isso ndo ocorre quando ha discussao sobre
a essencialidade do ativo, ou seja, se este ativo € caracterizado como um
bem essencial a atividade fim do produtor ou empresa pelo judiciario, este
entra no imbroglio da discussao de recuperacao judicial, o que resulta em
atraso e dificuldades de execucdo. Na maior parte do tempo, o produtor
oferece um numero de matriculas que representa apenas parcela da sua
capacidade produtiva. A diminuicao de area ndo impede a realizagdo de sua
atividade fim.
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Entendemos que a sustentacdo do argumento juridico que caracteriza 0s
bens destes produtores como essenciais em um cenario de recuperacao
judicial tende a limitar significativamente o acesso de produtores ao
mercado de capitais.

Uma ressalva pode ser feita a aquisicao recente de areas, onde a Lei
14.122/2020 criou previsao legal no art. 49. § 9° da Lei 11.101/2005, que
exclui os referidos créditos do pedido de recuperacao judicial. Talvez esse
seja o melhor caminho de acesso do mercado de capitais nessa parte da
cadeia(L14112 (planalto.gov.br))

Vemos com ceticismo qualguer movimento em cascata nos pedidos de
recuperagao judicial de produtores, justamente pelo estrangulamento de
caixa que é criado bem no meio da safra. Exceto se existiu um movimento
antecipado de aquisicdo e entrega de insumos antes do plantio — o que é
bastante incomum — toda a aquisicdo de defensivos e insumos para a 2°@
safra necessitara de pagamento a vista. Quase um tiro no pé.

Mantemos nossa estratégia de evitar os riscos diretos de produtores,
atuando de forma indireta na cadeia, através de patrocinadores do risco —
que absorvem as primeiras perdas de uma carteira pulverizada.

Mas observamos no detalhe possiveis riscos de moral hazard® e
instrumentos capazes de mitigacao de risco dentro do mercado como um
todo.

5 Moral hazard é um termo usado para descrever uma situagdo em gue uma pessoa ou empresa pode ser tentada
a se comportar de maneira mais arriscada porque sabe que ndo tera que arcar completamente com as
consequéncias negativas de suas agdes. Em outras palavras, quando alguém se sente protegido de certos riscos,
pode ser incentivado a agir de maneira mais ousada ou irresponsavel, pois ndo tera que lidar totalmente com as
consequéncias negativas. Isso geralmente ocorre quando existe algum tipo de seguro, garantia ou intervencéo
gue reduz a responsabilidade individual, levando as pessoas a assumirem mais riscos do que o normal.
Q
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Resultados

Em Novembro, o AAZQ11 distribuiu RS 0,12 por cota, que fechou no ultimo dia Util do mesmo més a
RS9,11. Isto representa um dividend yield de 1,32%.

Neste més, o fundo investiu aproximadamente, RS 6,0 milhdes em séries do CRA Ura Agro, RS 5,0 milhdes
no CRA emitido pela Minerva Foods, RS 7,5 milhdes em um CRA da misturadora de fertilizantes especiais
Fertz e RS 1,5 milhdo no CRA da usina sucroalcoleira Vale do Pontal.

O AZ Quest Sole continuou aumentando sua base de investidores, finalizando o més com 21.961 cotistas.

Patrimonio Liquido
(milhdes de reais)

RS 235
RS 234
RS 233
RS 232
RS 231
R$ 230

RS 229

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

A. RECEITA 3.136.954 2.613.817 4.362.804 3.424.236 3.164.726 3.993.053 3.138.978 3.143.541 2.402.473 4.746.787  2.549.598
(i) Receita Juros CRA 2.627.800 2.461.547 3.855.760 3.190.304 2.960.439 3.981.811 2.832.297 2.720.865 2.038.122 4.237.562  1.780.193
(ii) Receita Juros FIDC 83.770 137.704 107.555 119.600 119.600 131.665 209.998 314.725 205.599 295.350 679.378
(iii) Ganho/perda de capital 88.764 - 335.805 16.097 8.358 (179.137) 53.054 3.391 75.406 38.149 (289)
(iv) Rentabilidade Caixa (Liquido de IR) 336.619 14.565 63.684 98.235 76.328 58.714 43.629 104.560 83.346 175.725 90.316

B. CUSTOS (224.221) (243.775) (203.850) (294.626) (243.688) (251.332) (727.544) (237.534) (286.150) (223.105) (238.214)
(i) Taxa de Administragdo/Performance (220.859) (243.771) (199.385) (255.000) (199.256) (243.265) (691.445) (211.207) (259.823) (222.659) (233.858)
(i) Outros custos (3.362) 4) (4.466) (39.626) (44.432) (8.067) (36.099) (26.327) (26.327) (446) (4.356)

C. RESULTADO

(i) Resultado Caixa 2.912.732 2.370.041 4.158.954 3.129.610 2.921.038 3.741.721 2.411.433 2.906.007 2.116.323 4.523.682 2.311.383
(ii) Resultado Caixa por Cota 0,1212 0,0986 0,1730 0,1302 0,1215 0,1557 0,1003 0,1209 0,0880 0,1882 0,0962
(i) Dividendos Distribuidos 0,1500 0,1300 0,1500 0,1400 0,1300 0,1000 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1200
(v) Lucro Reservado’ (semestre) 0,0038 (0,0009) (0,0006) (0,0114) (0,0246) 0,0100 0,0028 0,0373 0,0478 0,0461 0,0286
(vi) Lucro Reservado (ano) 0,0038 (0,0009) (0,0006) (0,0114) (0,0246) 0,0100 0,0127 0,0473 0,0578 0,0560 0,0386

(vii) Lucro Reservado

(desde o inicio do fundo)? 0,0315 0,0267 0,0271 0,0163 0,0030 0,0376 0,0404 0,0749 0,0855 0,0837 0,0663

' considera dividendos retidos e lucro contabil acumulado do
fundo

2 inicio do fundo em 02/12/2022
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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 Retorno convergéncia da cota | Retorno Total | Retorno Total Liquido
¢ Mercado-> Patrimonial (i) Liquido (ii) CDI+ (iii)

8,70 5,22% 20,72% CDI+9,61%
8,80 4,64% 20,04% CDI +9,00%
8,90 4,06% 19,38% CDI+8,40%
9,00 3,49% 18,73% CDI+7,81%
9,10 2,93% 18,09% CDI+7,22%
9,20 2,38% 17,45% CDI + 6,65%
9,30 1,84% 16,83% CDI +6,09%
9,40 1,31% 16,22% CDI + 5,53%
9,50 0,78% 15,62% CDI+4,99%
9,60 0,27% 15,03% CDI + 4,45%
9,70 -0,24% 14,45% CDI +3,92%
9,80 -0,74% 13,87% CDI + 3,40%
9,90 -1,23% 13,31% CDI +2,88%
10,00 -1,72% 12,75% CDI +2,38%

(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 30/11/2023.
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12
13
14

20

21

22

23

24

25
26

27

28
29
30

31

32

33
34
35

36

37
38
39

Cartei d Ati

CRA Agrosepac Unica
CRA Alvoar Sénior
CRA Biopar Sr. Sénior
CRA Biopar Sub. Subordinada
CRA Esteio Rural Sénior
CRA Fertz Unica
CRA Impacto Unica
CRA Minerva Unica
CRA North Agro Unica
CRA Siap Sénior
CRA Solotek Unica
CRA Solubio Il Unica
CRA Solubio Il Sr. Sénior
CRA Solubio |1l Sub. Subordinada
CRA Tropical Sr. Sénior
CRA Tropical Sub. Subordinada
CRA Carteira VI Unica
CRA Carteira VIII Sr. Sénior

CRA Carteira VIII Sub. Subordinada

CRA Carteira X Sub. Subordinada
CRA Carteira X Sr. Sénior
CRA Carteira XI Sr. Sénior

CRA Carteira XI Sub Subordinada

CRA Vale do Pontal Unica
CRI Cibrafértil Unica
FGAAT1 Unica
FIDC Agriconnection Mez. Mezanino
FIDC Agriconnection Sr. Sénior
FIDC Baviera Mez. Mezanino
FIDC Baviera Sr. Sénior
FIDC Caete Mez. Mezanino
FIDC Caete Sr. Il Sénior
FIDC Foglia Unica
FIDC Struttura Mez. Mezanino
FIDC Struttura Sr. Sénior
FIDC Sumitomo Mez. Mezanino
FIDC UraMez. E Mezanino
FIDC Ura Mez. F Mezanino
FIDC UraMez. G Mezanino

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

o

CRA02300F4!

CRA02200E76

CRA02200EYY

CRA02200EYZ

CRAQ2200D49

CRA02300Q8H

CRA02300HFV

CRA02300MJ9

CRA023000B5

CRA0230080X

CRA02200D4D

CRA022008YH
CRA023001IP
CRA02300109

CRA02300ITT

CRA023001ZD

CRA02300BKP

CRA02300E75

CRA02300E76

CRA02300KIY

CRA02300KIX

CRA023000JD

CRA023000JE

CRA0230012X

22K1802248
FGAAT1

4999323MEZ

4999323SN1

4669622MZ1

5087023SN2

4669622MZ1
5075123MA1
5075123SN1

4669622MZ1

4571422MZE
4571422MZF
4571422M2G

Floresta Comercial

Laticinios

Biodiesel

Biodiesel

Nutrigdo Animal

Fertilizantes Especiais

Aglcar e Etanol

Alimentos

Irrigagédo

Fertilizantes Especiais

Fertilizantes Especiais

Bioinsumos
Bioinsumos

Bioinsumos

Vinhos/Uvas

Vinhos/Uvas

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Agucar e Etanol

Fertilizantes Especiais

Diversos

Diversos

Diversos
Genérica Animal

Genérica Animal

Crédito de Carbono

Crédito de Carbono

Diversos
Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Diversos
Diversos

RS~ 499.458,50

RS 22.776.055,71

R$ 2.002.718,09

R$ 20.030.440,28

R$ 18.314.902,75

RS 7.533.132,02

RS 58478084

R$ 5.087.33093

R$ 6.015.787,37

RS 22.423.233,84

RS 22.989.444,91

RS 337320422
RS 6.403.786,98
RS 1.601.172,87

RS 240.302,45

RS 60.100,07

RS 1.625.234,65
RS 347597527
RS 3.494.170,04
RS 95529795
RS 2.228.996,50
RS 6.705.31870
RS 1.187.86539
RS 5.547.121,44

RS 5.378.72584
RS 4.840.70594

RS 89.629,60

RS  806.059,80
RS 1.126.54513
RS 1.877.32717

R$ 16.130.723,30

RS 7.188.952,51

RS 7.496.960,49
RS 971.454,12
RS 4517.069,81

RS 5.897.84352

RS 1.066.302,49
RS 7.561.159,57
RS 1.060.535,69

021%

9,70%

0,85%

8,53%

7,80%

321%

0,25%

217%

2,56%

9,55%

9,79%

1,44%
2,73%
0,68%

0,10%

0,03%

0,69%
1,48%
1,49%
0,41%
0,95%
2,85%
0,51%
2,36%

2,29%
2,06%

0,04%

0,34%
0,48%
0,80%

6,87%

3,06%

3,19%
041%
1,92%

2,51%

0,45%
322%
0,45%

jun-29

dez-25

dez-28

dez-28

nov-26

nov-27

jan-25

set-28

nov-29

mai-27

mai-26

set-27
dez-23
dez-23

ago-28

ago-28

jan-24
mai-24
mai-24
out-24
out-24
nov-24
nov-24
fev-31

set-28

nov-26

nov-26
set-26
set-26

fev-25

fev-25

mai-27

mai-27

nov-27

abr-27
ago-26
nov-27

CDI +6,5%

CDI +3,0%

CDI +52%

CDI +8,0%

CDI +5,5%

CDI +4,5%

CDI +5,0%

CDI +1,5%

CDI+522%

CDI + 6,5%

CDI +7,44%

CDI +4,75%
CDI +3,5%
CDI +5.2%

CDI +4,5%

CDI +10,0%

Pré 20,2%
Pré 20,14%
Pré 24,14%
Pré 23,38%
Pré 17,15%

Pré 17,0%

Pré 22,7%
CDI +2,54%

CDI +5,0%
CDI +3,5%

CDI +6,5%

CDI +4,5%
CDI +6,0%
CDI +4,25%

CDI +4,25%

CDI +4,0%

CDI +4,0%
CDI +10,0%
CDI +7,0%

CDI +5,8%

CDI+7,5%
CDI +7,4%
CDI+6,0%

R$101MM a R$ 300MM

>R$ 1 bi

R$ 501MM a R$ 1 bi

R$ 501MM a R$ 1 bi

R$101MM a RS 300MM

R$301MM a RS 500MM

>R$1bi

>R$1bi

R$101MM a R$ 300MM

R$301MM a RS 500MM

R$ 101MM a R$ 300MM

R$ 101MM a RS 300MM
RS$ 101MM a RS 300MM
RS$ 101MM a RS 300MM

Até R$100 MM

Até R$100 MM

na

na

na.
na
na.
na

>R$1bi

>R$1bi

na

n.a

n.a.
na.

n.a.

na

na

na
n.a.

n.a

n.a.

n.a
n.a.
na

Acima de 20%

De 501% a 10%

De 501% a 10%

De 501% a 10%

Acima de 20%

De 10% a 20%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Até 10%

De 501% a10%

Acima de 20%
Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

na

n.a.

na.

na

n.a.

na

Acima de 20%

Até 10%

n.a.

n.a

n.a.
na

n.a.

n.a

n.a

na
n.a.

n.a

n.a

n.a
n.a.
na

Até Tx

De 1,01x a 1,5x

De 1,01xa 1,5x

De 1,01xa 1,5x

Aplicador liquido

De 1,01xa 1,5x

De 1,01xa 1,5x

De 2,51x a 3,5x

De 2,01x a 2,5x

De 2,51x a 3,5x

Acima de 3,5x

De 2,51x a 3,5x
De 2,51x a 3,5x
De 2,51x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

na

na.

na.
na.
na.
na
Até Tx

De 1,51x a2,0x

na.

na.

na.
na

na.

na.

na.

na.
na.

na.

na.

na.
na.
na.

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

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

Reteng&o de recebiveis; Aval
de empresa do grupo

Subordinagdo de 57%; Aval
dos sacios; Cessao fiduciaria
de recebiveis; Retengédo de
garantias

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

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

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

Cess&o de contrato take-or-
pay da Petrobahia

na.

Cesséo de recebiveis; Aval dos
controladores; AF de imdveis

110% de coberturada carteira;
Cesséo fiduciaria de
Recebiveis; Aval dos sdcios;
Obrigag&o de recompra

Cesséo de recebiveis; Aval dos
sécios
Aval dos acionistas; Cessao de
recebiveis

AF de agdes
AF de ages
Subordinagdo de 20%; AF de

imovel; Aval dos acionistas;
Reserva de recebiveis

AF de imdvel; Aval dos
acionistas; Reserva de
recebiveis

Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Excess spread
Fianga de controladoras

Cesséo de recebiveis

na.

Subordinagao de 15%

Subordinagéo de 20%
Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 50%

AF de imoveis e agdes;
Cesséo de créditos de
carbono; Retengdo das
primeiras 12 PMTs; Aval dos
Sécios

Subordinagdode 25%; AF de
imoveis e agdes; Cessdo de
créditos de carbono; Retengéo
das primeiras 12 PMTs; Aval
dos Sécios

na.
Subordinagdo de 10%
Subordinagdo de 50%
Excess spread; Subordinagdo
de 5%; Garantia de recompra
de 50%

Subordinagdo de 20%
Subordinagdo de 20%
Subordinagao de 20%
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Exposicao

Concentracgao por Risco

Solubio, 5%

FIDC Caeté, 10% Siap, 10%

Fertz, 3% CMAA, 2%

North Agro, Minerva,

Pulverizado, 34% Alvoar, 10% Biopar, 9% 3% 2% mﬂ

M Pulverizado M FIDC Caeté M Alvoar B Siap B Biopar Esteio Rural M Solubio B Fertz

B North Agro W CMAA Cibrafértil B Minerva Caixa B Petrobahia B Agrosepac B Tropical

Concentragao por Segmento

10% 8% SYl 5% 3% 3%2%2%

M Diversos M Fertilizantes Especiais H Crédito de Carbono M Laticinios M Biodiesel
Nutri¢gao Animal Fetilizantes Especiais M Bioinsumos M AcgUcar e Etanol M Irrigacdo
W Alimentos Caixa Genética Animal Floresta Comercial W Vinhos/Uvas

Concentragao por Tipo de Ativo Concentracgao por Classe de Ativo

2% 2%

12%

2%

2%

42%

B CRA ®FIAGRO = CRI mFIDC mCaixa m Unica m Sénior Subordinada  ® Mezanino = Caixa 25‘
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Rendimentos

Distribuicao de Rendimentos

1,56% 1,55%

1,28% 1,28% 1,28% 1.31% 1,32%

1,14
097I

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

mmm Taxa DI mmmDY —e—Dividendos por cota

Distribuicao Geografica

0%

0%

1%

Powered by Bing
© Microsoft, OpenStreetMap

Estados no gréfico coloridos e cuja legenda indica “0%" (como Acre, Roraima e Maranhd&o, por exemplo) sdo aqueles nos quais possuimos exposi¢do sem que esta represente mais
que 0,3% da carteira-do fundo.

26
\ N



AZ Quest Sole FIAGRO FIl - AAZQ11

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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