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RESUMO

Valor Patrimonial (VP) Duration da Carteira
RS 10,088 por cota 1,69

Patrimonio Liquido Dividend Yield" Anualizado

RS 543.679.446,82 11,56%
Distribuicao de rendimentos do Yield Médio da Carteira
meés CDI + 4,45%

RS 0,088
Numero de Cotistas
12.807

" Dividend Yield Anualizado é calculado como os dividendos do més sobre a cota de fechamento, levando em consideragdo o nimero de
dias uteis. Calculando assim, o retorno diario do periodo, anualiza-se 0 mesmo.

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 duragao.

OBJETIVO: Investimento em valores mobiliarios relacionados com as
cadeias produtivas agroindustriais, sendo principalmente: (i) Certificado de
Recebiveis do Agronegdcio (CRA), (ii) Certificado de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), (iii) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC),
(iv) Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA), (v) cotas de outros FIAGRO-
Imobilidrio ou FII, (vi) debéntures cujas atividades preponderantes sejam
permitidas aos FIAGRO-Imobiliario, (vii) Letras de Crédito Imobilidrio
relativas a imoveis 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 mobiliarios que venham a ser
permitidos aos FIAGRO, nos termos da legislacdo e regulamentacao
aplicaveis.

PROVENTOS: O Fundo podera distribuir a seus Cotistas,
independentemente da realizacdao 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
recomendagao 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 situagéo patrimonial do Fundo no ultimo Dia Util
do més anterior, caso as Cotas de emissao do Fundo estejam admitidas a
negociagdo 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 situacdo patrimonial do Fundo no ultimo Dia Util do
més anterior, caso as Cotas de emissao do Fundo estejam admitidas a
negociacao em mercado de bolsa da B3
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Comentario do Gestor

Em dezembro, ativos da categoria Fiagro listados na B3 sofreram
desvalorizacdo expressiva ao longo do més e alguma recuperacdo no
fechamento. Notamos um numero relevante de ativos operando com
desconto em relacdo ao valor patrimonial. Duas justificativas emergiram
como possiveis gatilhos: i. 0 anuncio de alguns pedidos de recuperacao
judicial por alguns produtores relevantes com exposicao do mercado de
capitais; e ii. os cortes de juros do Banco Central do Brasil, que reduziu o CDI,
cuja indexacao é existente em boa parte dos fundos. A desvalorizagdo no
més chegou a alcancar 2,67% na carteira tedrica de mercado’.

Sobre o item i, nossa edicdo de novembro trouxe algumas reflexdes. A partir
dai, tivemos um trabalho exaustivo mapeando a exposi¢ado dos devedores
em todas as carteiras dos fundos divulgadas, contabilizando tanto os ativos
com risco anunciado, quanto agueles com risco iminente?. A exposicao aos
ativos com notificagdo de atraso, inadimpléncia ou renegociacao
correspondeu a 2,5% do total de ativos sob gestao da indUstria de Fiagros Fl
ou 1,9% considerando apenas os produtos listados.

Sobre o item ii, tivemos algumas conversas com alocadores, além de
observar foruns de discusséo, e ha uma percepcao generalizada de que a
queda da taxa basica de juros derruba a atratividade do produto, por
projecao de distribuicdo de rendimentos menores, migrando o fluxo para
ativos de fundo imobiliarios indexados ao IPCA.

Vamos usar o final dessa secao para apresentar uma visao de que manter
ativos indexados ao CDI no portfélio pode ser vencedora.

Portfélio

O més de dezembro trouxe uma novidade: a maturacao de um modelo de
investimento chamado bridge loan. Na traducao literal, trata-se de um
emprestimo-ponte, normalmente utilizado num momento que antecede uma
captacdo de recursos via mercado. O objetivo é trazer o capital para dentro
do caixa da empresa de maneira acelerada, discutindo condigoes
temporarias apenas com um pequeno grupo, enguanto ainda discute
condicbes mais atrativas no capital de longo prazo.

Em nosso portfolio, desenvolvemos uma operagao dessa natureza para a
empresa Solubio® . A operagdo teve montante de RS 60 milhdes e prazo de
180 dias, com taxa de CDI + 3% a.a., visando oferecer recursos antecedentes
a uma rodada de capitalizacao.

T A carteira tedrica que avaliamos considera os fundos listados ponderados por volume de patrimoénio
liquido.
2 Definimos risco iminente como um risco de atraso, renegociagao ou perda avaliado a partir das

informacdes que tivemos acesso sobre cada ativo. 4
3 Detalhes sobre a empresa podem ser encontrados na segao empresas do nosso relatorio de abril/23. \ N
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Comentario do Gestor

A empresa ja havia recebido um primeiro aporte de um private equity* em
2022, com avalicdo préoxima a RS 800 milhdes. A estrutura ofereceu como
garantia, acdes da empresa com um valor de avaliacdo de 20% de desconto
em relacao ao valor da primeira transagao e um prémio, que resultou numa
rentabilidade de CDI + 5% a.a. O pagamento aconteceu em 27/12/2023.

Cabe destacar que a mesma empresa tem outras duas emissdes Nno
mercado e convocou assembleia para informar seus investidores sobre a
previsdo de desenquadramento de covenant das operagoes.

A Solubio empregou as melhores praticas de gestao, se antecipando a
quebra de covenant, explicando aos principais stakeholders as razdes de
frustracdo na projecao de receita em 2023 e consequente alavancagem.
Tivemos grande proximidade com a companhia para entendimento dos
motivos e, sobretudo, das acdes para enderecar o futuro.

Para 2024, vemos que a Solubio possui um backlog de contratos de
aproximadamente BRL 500 milhdes, tendo um faturamento estimado e
margens previstas para 0s proximos anos. Ainda é necessario desenvolver
uma solucdo que permita o crescimento sem o emprego de um Capex
elevado, uma vez que ela aloca em comodato a fabrica de bioldgicos nos
clientes. Entendemos que essa limitacdo pode reduzir temporariamente a
velocidade de crescimento da Solubio, mas por outro lado, vai controlar a
geracao de caixa da Companhia fazendo com que a empresa tenha uma
estrutura de balanco mais solida.

Ademais, trabalhamos na estruturagdo de uma usina do estado de Sdo Paulo
que tinha liquidagao prevista para dezembro, mas que teve adiamento por
conta de formalizacao de documentos.

Todos os ativos geridos pelo nucleo agro da AZ Quest foram revisitados com
0 objetivo de produzir informacdo de qualidade sobre sua condicdo de
crédito. O resultado € bastante satisfatorio.

Indexag¢do ao CDI

Pela primeira vez no Brasil, observamos um cenario de queda da Selic com
um Banco Central formalmente independente, com objetivo central de
estabilidade de precos e objetivos secundarios de fomento ao emprego, zelo
da estabilidade do sistema financeiro e suavizacdo das flutuacdes da
economia.

4 Fundo de investimento em participacdo de empresas. Esses fundos alocam recursos em 5
companhias, auxiliando na estratégia de crescimento, aprimorando a agenda de governanga e gestéao. N
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A avaliacao de inflacdo do Banco Central combina a inflagdo observada em
determinado periodo (a variagdo que corrige os ativos indexados ao IPCA) e
a expectativa de inflacdo num horizonte futuro, observada a partir do boletim
focus e do diferencial entre a taxa de juro real dos ativos em IPCA e taxa de
juro pré de mercado na mesma duragdo®. Qutras métricas também sao
consideradas na avaliacdo de cenario, mas vamos nos ater apenas a essas
duas.

O preco de um ativo em IPCA contém toda a informacao conhecida sobre
inflacdo até a data de negociacéo, além do incremento da expectativa de
inflacdo da data de negociacdo ate o vencimento do papel. Guarde essa
informacao.

Com tal mandato, € natural que o Banco Central reaja com cautela e de
modo assimétrico aos movimentos de precos. Um BC vigilante € pouco
tolerante a inflacao, e em especial a expectativa. Assim, a autoridade tera
mais conforto quando o mercado sinalizar uma compressao da inflagdo
implicita, ou dito de outra forma, quando a distancia entre a curva pré e o juro
real diminuirem.

No cenario de corte de juros, isso significa que a curva de juro nominal reduz
numa intensidade maior que a taxa de juro real. Em adicdo, para que o
movimento de corte de juros seja implementado de maneira significativa, €
fundamental que os dados correntes de inflacao mostrem desaceleracao.
Essas duas componentes fazem ativos indexados a inflagdo reagirem com
defasagem nesse cenario®.

O argumento favorece os ativos pré em detrimento dos indexados, mas
ainda nao favorece aqueles indexados ao CDI.

Na comunicacado do BC, ha uma mensagem que joga a favor dos ativos
indexados ao CDI, sugerindo que a taxa de juros nao avance para um
patamar expansionista até que o cenario de desinflacdo se consolide
satisfatoriamente:

‘22 A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do processo
desinflacionario que tende a ser mais lento, expectativas de inflagdo com
reancoragem apenas parcial e um cendrio global desafiador, demanda
serenidade e moderacdo na condugdo da politica monetaria. O Comité
reforca a necessidade de perseverar com uma politica monetaria
contracionista até que se consolide ndo apenas O processo de
desinflacdo como também a ancoragem das expectativas em torno de
suas metas.””

5 Duragéo, também chamada de duration, é uma medida de tempo calculada através do prazo dos
fluxos de um ativo ponderado pelo valor presente daquele fluxo
6 Essa relagéo de causa e efeito ndo pode ser aplicada nos momentos que o BC corta juros por

choques de atividade econdmica. 6
7 Extraido da Ata do Comité de Politica Monetaria da 2592 Reunigo — 12 e 13 de dezembro de 2023. \ N
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Em tempo, embora percebamos a existéncia de correlacao entre a queda da
Selic e a valorizagdo do IFIX8 ainda ndo tivemos sucesso na construcao de
um modelo quantitativo que explique a variagao do indice a partir da variacao
da Selic ou do IPCA.

Concluindo, entendemos que houve exagero nas precificacdes de alguns
Fiagros no més de dezembro, sobretudo nosso fundo listado, gerando
condi¢cdes de entrada realmente oportunisticas.

AZ Quest Luna

Neste més, tivemos o vencimento do CRA Solubio Il no montante de RS 52
milhdes. Visando adequar o portifolio do fundo as normas de concentragao
de ativos, desinvestiu-se cerca de RS 20,7 milhdes do FIDC Syngenta.

Adicionalmente, o fundo investiu aproximadamente RS 5,8 milhdes no CRA
Siap, revenda agricola com foco em fertilizantes especiais. Mais detalhes
sobre 0 ativo podem ser encontrados no relatério de outubro
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CRA Fertz

No relatorio deste més, vamos apresentar a tese de investimento no CRA da
Fertz, que passou a fazer parte do portfdlio de nossos fundos em novembro
de 2023. A operagao foi estruturada no montante de RS 100 milhdes (dos
quais investimos um total de RS 15 milhGes na estratégia Agro da AZ Quest,
alocados em nossos dois veiculos), com prazo de 4 anos (vencimento em
novembro/2027) e taxa de DI + 4,50% ao ano”.

A Fertz € uma misturadora de fertilizante NPK, fundada em 2021, com sede e
fabrica prépria em Barcarena (Pard), com o fim de atender a demanda de
insumos no norte do Brasil. Embora a Companhia tenha sido fundada
recentemente, vale observar que ela € apenas uma das empresas do Grupo
SDO, um pequeno conglomerado de empresas fundado em 2000 e que atua
na producao de ferro gusa e geradores a gas e biodiesel. Com essa estrutura
de apoio, a Fertz conseguiu atrair um time de executivos com boa
experiéncia no mercado de insumos para atuar na empresa.

Fonte: Fertz

Ademais, outro ponto que chama a atengédo no caso da Fertz é a exposicao
diferenciada de cultura agricola. Dada a atuagdo no Norte do pais, vemos
uma importancia de 52% da cultura da palma no faturamento da Companhia,
seguido pelas culturas da soja, milho e cana de acucar. Esse perfil
diferenciado da Fertz, faz com que a empresa possua uma logica propria de
influéncia de ciclo de commodities, diferenciando-a das demais empresas do
segmento.

T Vale observar que o CRA da Fertz conta também com covenants de alavancagem liquida de 3,0,
liquidez corrente de 1.7x e tem como garantia a cessao fiduciaria de 200% do saldo devedor e o aval
dos soécios pessoas fisica e das demais empresas do Grupo (incluindo a empresa patrimonial da 0
familia). \ N
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Em 2022, seu primeiro ano de resultado, a Fertz reportou um faturamento de
RS 411,5 milhdes, um EBITDA de RS 67 milhdes e um endividamento liquido
de aproximadamente RS 72 milhdes, o que gera uma alavancagem liquida de
1.1x. Como destaque positivo, tem-se a margem EBITDA de 16% da
Companhia, muito acima da média das empresas que atuam no segmento,
em razao da posic¢ao diferenciada da Companbhia.

No tocante ao passivo bancario, dado o histdérico do Grupo SDO, podemos
dizer que a Companhia nasceu com um bom perfil de relacionamento, tendo
aproximadamente 70% do passivo na mao de dois grandes bancos
comerciais privados. Com a presente operacdo de CRA, a Fertz conseguiu,
por fim, alongar e melhorar seu perfil de endividamento,

Ao avaliarmos a companhia, inicialmente notamos como um ponto negativo
0 prazo relativamente baixo do endividamento bancario, com grande parte
apenas no calendario-safra da Fertz. No entanto, com a operacao de CRA
estruturada, a Companhia conseguiu melhorar seu perfil de endividamento,
alongando seu cronograma e apresentando uma liquidez mais confortavel.

Dentre os principais pontos de mercado e crédito que justificaram nosso
investimento no ativo, destacam-se:

« Edge logistico: parte da matéria-prima € importada diretamente dos
principais fabricantes de fertilizantes do mundo e a proximidade com o
porto de Vila do Conde (em Barcarena — Pard), faz com que a Fertz
possua uma vantagem logistica para atender os produtores da regido
Norte, 0 que reflete em maiores margens para a Companhia.

« Lideranga da Companhia: A Fertz possui executivos nos niveis de CEO e
COO que possuem mais de 20 anos de experiencia no agronegocio e em
insumos agricolas. Ambos sdo egressos da Eurochem/Fertilizantes
Tocantins, uma das maiores empresas do segmento no Brasil e que tem
posicao relevante no Norte do Brasil. Além disso, a CFO esta no grupo
desde 2014, tendo sido a profissional responsavel pela constituicdo da
estrutura de holding familiar do Grupo.

« Boa Governanga Corporativa: Fertz iniciou as atividades pensando grande,
tendo constituido estrutura de Conselho de Administracao, profissionais
de mercado experientes, demonstracdes financeiras auditadas (KPMG),
sistema de gestdo ERP (Totus Gestéo) e diversos manuais internos que
tivemos acesso, que explicam o fluxo de tomada de decisdo em

|r Y
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CRA Fertz

» Estrutura de Garantia: A operacdo possui um pacote de recebiveis
robusto, com recebiveis de clientes de 12 linha e aval das outras
empresas financeiramente saudaveis do grupo. (vale observar que o
Grupo SDO possui apenas 0,7x de Divida Liquida/EBITDA).

Em 2022, a empresa entregou 89 mil toneladas de fertilizantes e pretende
mais do que duplicar isso em 2023, 0 que iremos acompanhar nas proximas
semanas, quando a empresa terminara de contabilizar os resultados do ano
anterior. A partir de entdo, conseguiremos monitorar a evolucdo da
Companhia e seu planejamento estratégico para 0s proximos anos.
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Mercado

Mais uma década perdida ou finalmente uma prospera?
Por Alexandre Manoel* e Lucas Barbosa**

O Produto Interno Bruto (PIB) potencial brasileiro tem sido motivo de intensa
discussao entre economistas. As estimativas rondam atualmente em torno
do intervalo de crescimento potencial entre 1,5% e 2,5%;, em 2021, os mais
otimistas acreditavam que era 1,5%, no maximo, o que certamente contribuiu
para 0s sistematicos erros de previsao de PIB ocorridos nesta década.

Recente relatério do Departamento de Pesquisa Econémica (DEPEC) do
Bradesco’ jogou luzes sobre as causas das recentes surpresas positivas em
termos de atividade domeéstica, enfatizando a mudanca estrutural do setor
externo, que apresentara, ao longo dos proximos anos, crescimento do
volume exportado, em especial de graos e petréleo. Chamou atencao
também para o fato que essa nova dindamica permite ao Brasil sustentar um
maior nivel de investimento mesmo com menor taxa de poupanca.

O saldo comercial tem sido recorde desde 2021 e ficara muito proximo dos
USS 100 bilhdes em 2023, pela primeira vez na historia. Além disso, a
perspectiva é de permanecer proximo deste patamar nos anos vindouros,
em decorréncia de maior quantidade exportada, e ndo apenas efeito preco,
como ocorreu nos idos de 2004 a 2009, quando os precos das commodities
quadruplicaram.

Essa nova dindmica cria condigdes para a demanda interna (consumo das
familias e do governo e o investimento) crescer acima do PIB sem pressionar
as contas externas e ameniza os riscos de baixas taxas (ao redor de 1%) de
crescimento econdmico.

Os modelos classicos de crescimento erraram significativamente nos
ultimos 4 anos. Em um ambiente de juros reais elevados, esses modelos tém
capturado pouco da dinamica de curto prazo do setor externo. Uma
alternativa, de inspiracao keynesiana, com énfase na demanda, portanto, € o
modelo do recém-falecido Anthony Thirlwall, que relaciona o crescimento
econdmico de um pais as suas taxas de crescimento das exportacdes e as
importagoes.

O modelo informa que a taxa de crescimento de longo prazo de uma
economia é dada pelas suas exportacoes dividida pela elasticidade-renda de
longo prazo da demanda de importacbes. Por exemplo, se a taxa de
crescimento das exportacbes é de 6% e a elasticidade renda das
importacdes é de 2, a taxa de crescimento de longo prazo do PIB e de 3,0%.

1 “Estamos vivendo um segundo periodo de bonanca externa?” de 12/12/23. \ N
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Para prazos mais longos, nao conseguimos achar boa aderéncia da lei de
Thirlwall, mas, no curto prazo, ela tem se mostrado como bom preditor do
crescimento brasileiro, ao menos no periodo recente, alicergado no fato de
gque nossas exportagdes cresceram substancialmente nos ultimos anos, de
tal modo que a corrente de comeércio, como proporgao do PIB, saltou de
21,7% em 2019 para 31,6% ao fim de 2022.

Nesse sentido, ao concatenarmos as inferéncias dos analistas do Bradesco
com as predicdes do modelo de Thirlwall, pode-se depreender que este novo
momento do setor externo demandara um maior nivel de investimento para
fazer frente a um maior quantum de produc¢ao, gerando maior crescimento
econémico e maior arrecadacdo para os cofres publicos, direta ou
indiretamente.

Consequentemente, havera uma oportunidade de acelerar o ajuste fiscal e
obter o superavit primario sustentado, algo que nao se observa desde 2013.
Especialmente se forem consideradas as medidas aprovadas para a
remocao das distorcdes tributarias e que o limite de despesas imposto pela
nova regra fiscal sera respeitado ao longo do tempo.

Logo, se esta década for de crescimento robusto, teremos um cenario muito
mais benigno para as contas publicas do que se tem em mente hoje em dia,
se 0 arcabougo fiscal for respeitado. Nessa linha, € importante diversificar as
metodologias para a previsao de crescimento econdmico, a fim de evitar os
erros recentes.

Os exemplos e as oportunidades para que esse maior crescimento se
concretize sdao muitos, a exemplo da maior produtividade do setor
agropecuario, a exploracao de novas bacias de petroleo e a ampliacdo da
producdo de energias renovaveis, tema central no debate sobre uma
economia verde. Isso sem contar com a presente continuidade da agenda de
reformas microecondmicas e a consequente maturagdo das reformas
implantadas desde 2016, que naturalmente contribuira para maior PIB
potencial.

Assim, um cenario possivel para esta decada é convivermos com maior nivel
investimento e maior crescimento econdmico, mesmo com relativa baixa
taxa de poupanca, que, por sinal, pode melhorar muito sua composicao, com
reducao da poupanca externa e da despoupanca do governo e aumento da
poupanca privada domeéstica, se as autoridades mantiverem 0 compromisso
com o arcabouco fiscal.
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Esse compromisso tem de ser aferido com a continuidade da melhoria dos
resultados primario convencional e estrutural, calculado pela Instituicao
Fiscal Independente (IFl), como vinha ocorrendo até 2022, consoante
observado na tabela. Nesta, fica evidente que esses resultados pioraram
sistematicamente a partir do primeiro governo de Lula.

, Resultado Primario Resultado Primario
Periodo ]
Convencional Estrutural
2003-2006 2,4 1,9
2007-2010 1,9 0,6
2011-2015 0,6 -0,9
2016-2019 -1,8 -2,4
2020 -9,8 -1,5
2021 -0,4 0,3
2022 0,6 0,1

Resultado primario convencional e estrutural Fonte: IFl, Tesouro Nacional. Elaboracdo: AZ Quest.

De fato, o cenario de contas publicas deterioradas herdado em 2016 foi
construido a partir 2006; lentamente, no inicio, e, depois, aprofundado a partir
de 2011. O teto de gastos publicos em 2016 explicitou o buraco fiscal e
prometeu que a cobertura viria pelo lado das despesas, contribuindo para
ancorar as expectativas e reduzir as taxas de juros curtas e longas.

Nos idos de 2016 a 2022, reformas estruturais foram feitas nas despesas, a
exemplo de reformas nos subsidios financeiros, crediticios e na previdéncia.
Contudo, havia a necessidade de recuperar arrecadagdo por meio de
remocdao das distor¢des tributarias, como as implantadas pela atual equipe
econbmica.

Daqui em diante, faz-se necessario retomar as reformas fiscais pelo lado da
despesa, adequando as regras de saude e de educacado ao crescimento real
das despesas proposto pelo arcabouco fiscal, assim como readequando a
nova regra de salario-minimo, que parece desarrazoada, quando a
analisamos na perspectiva de manutencdo e perenizagdo do novo marco
fiscal.

Se houver persecucao dessa agenda fiscal proposta pelo atual governo e as
predicdes advindas da nova dinamica do setor externo se efetivarem,
teremos finalmente uma década préspera, e ndo mais uma década perdida.

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

**_ucas Barbosa é economista da AZ Quest.
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O biodiesel é um tema recorrente nas perguntas que recebemos dos
investidores. Encaramos isso como algo natural — afinal, a presenca do
combustivel renovavel na matriz energética brasileira impacta o custo de
vida de todos, direta ou indiretamente. Alem do impacto sentido no bolso, o
biodiesel € um tema prevalecente nos veiculos de comunicagdo, com suas
oscilagdes de preco e de legislagdo constantemente presentes nas
manchetes brasileiras. No més passado, a decisao do Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) apareceu na midia novamente e, por
consequéncia, inspirou o tema dessa secao Setorial.

No dia 19 de dezembro, correu pelos veiculos de comunicagao a noticia de
que o CNPE decidiu antecipar o cronograma de aumento de mistura de
biodiesel no diesel fossil brasileiro, saindo dos atuais 12% para 14% em
marco de 2024. Isso significa, portanto, que o objetivo de atingir 15% — teto
previsto na legislacdo vigente — sera alcancado em margo de 2025.

Essa decisdo impacta toda a cadeia da matriz energética brasileira. Mas
antes disso, dando um pequeno passo atras, comecemos pelo inicio — afinal,
0 que € biodiesel exatamente?

Biodiesel

O biodiesel € classificado como uma fonte de energia renovavel. Ele é um
combustivel biodegradavel liquido — sua decomposicao ocorre naturalmente
e de forma mais rapida do que os combustiveis tradicionais. Alem disso, a
matéria prima necessaria para a sua producao vem de fontes renovaveis. Ele
€ derivado de Oleos vegetais, extraidos de diversas possiveis matérias
primas. A lista inclui palma, mamona, soja, girassol, amendoim, algodao,
canola e gorduras animais. No entanto, no Brasil, a soja é a principal
protagonista desse grupo, e preco do grao e do biocombustivel sdo
intrinsecamente relacionados em virtude disso.

Matérias Prima - Biodiesel

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
m Oleo de Soja m Gordura Bovina
m Qutros Materiais Graxos m Gordura de Porco
m Oleo de Fritura Usado Gordura de Frango
m Oleo de Palma/Dendé Oleo de Algodéo. 16

m Oleo de Colza/Canola m Acido Graxo de Oleo de Soja \
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Preco B100 x Preco Soja (CEPEA)
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e—Base 100-B100 =—Base 100 - Soja

O biodiesel pode ser obtido de duas formas: transesterificacao ou
cragueamento.

Biodiesel — Transesterificagdo x Cragueamento

2 : Z
Transesterificacdo I:> (@ | |£|:::| J: E w Ifl:::I o

Oleo vegetal Alcool Biodiesel Glicerina

F N
Craqueamento I:> n |:>

Oleo vegetal Biodiesel

Além de suas caracteristicas de biodegradabilidade e matérias primas
renovaveis, estudos indicam que a utilizagdo do biodiesel como fonte de
combustivel renovavel diminui as emissdes de diéxido de carbono (CO,),
principal responsavel pelo efeito estufa.


https://www.embrapa.br/agencia-de-informacao-tecnologica/tematicas/agroenergia/biodiesel/tecnologia/transesterificacao
https://www.embrapa.br/agencia-de-informacao-tecnologica/tematicas/agroenergia/biodiesel/tecnologia/craqueamento
https://www.embrapa.br/busca-de-noticias/-/noticia/2723697/biodiesel-reduz-em-70-a-emissao-de-gases-do-efeito-estufa
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A presenca do biodiesel na matriz energética brasileira

Em 2004, o Programa Nacional de Produgéo e Uso do Biodiesel (PNPB) foi
instituido a fim de inserir o combustivel renovavel gradualmente na matriz
energética brasileira. A primeira etapa obrigatoria do processo s ocorreria
em 2008, com a obrigagcdo de misturar 2% de biodiesel ao diesel A —
formando assim, o diesel B (B2).

Esse valor obrigatorio cresceu ao longo dos anos e, com a decisédo do dia 19
de dezembro, atingira 14% a partir de marco/2024. Esse sera o maior
patamar de sua historia.

% de teor obrigatério de biodiesel na mistura do diesel B (Historico)

Mar/2024- . 1 4%
Abr/2023-Mar/2024 . 2%
Nov/2021-Mar-2023 e 0%
Set/2021-0ut/2021 e 1 2%
Mai/2021-Ago/2021 e 1 0%
Mar/2021-Abr/20271 e | 3%,
Jan/2021-Fev/2021 e 2%
Nov/2020-Dez/2020 e | 1%
Set/2020-0ut/2020 ST 1 0%
Mar/2020-Ago/2020 S | 2%,
Set/2019-Fev/2020 e | 1 %
Mar/2018-Ago/20719 e 1 0%
Mar/2017-Fev/2018 e 3%,

Nov/2014-Fev/2017 e 7%,
Jul/2014-0ut/2014 eSS (%,
Jan/201-Jun/2074 meessssssssessssm——— 5%
Jul/2009-Dez/2009 meeeeesee——— 4%
Jul/2008-Jun/2009 meeesssss———— 3%
Jan/2008-Jun/2008 s 2%

Até 2007 (facultativo) m— 2%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Fonte: https.//www.cnt.org.br/painel-cnt-combustiveis-diesel , grafico AZQ.

O percentual requerido muitas vezes € reduzido para amenizar o impacto
financeiro da volatilidade de precos para o consumidor brasileiro. Por
exemplo, no ultimo pico de 13% (Mar/2021), o encarecimento do biodiesel
nacional pressionou o governo a reduzir a obrigatoriedade para 10%. Na
€poca, 0 principal fator que impactou o preco foi 0 aumento do custo do oleo
de soja (tanto nos mercados brasileiros como internacionais), que teve seu
efeito amplificado com a desvalorizacao cambial do real frente ao ddlar.

A demanda por biodiesel, bastante influenciada pela legislacédo, impacta toda
a cadeia do agronegocio brasileiro.

‘18'
\ N


https://www.cnt.org.br/painel-cnt-combustiveis-diesel
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A produgdo nacional de biodiesel

O Brasil € o segundo maior produtor de biodiesel no mundo, ficando atras
apenas dos Estados Unidos.

United States

400 TWh
300 TWh
Brazil
200 TWh
100 TWh
o . Germany
ﬁ United Kingdom
0TWh - __.___._.—-——o—_.._.__.__: Mexico
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2022

Produgéo global de biodiesel. Fonte:_https.//ourworldindata.org/renewable-energy

A producao brasileira total em 2023 foi de 6,85 bilhdes de litros. No entanto,
O pais conta com mais do que isso apenas em capacidade ociosa, parte da
motivacao por tras do aumento do percentual necessario na mistura do
diesel. Segundo estimativas do Ministério de Minas e Energia, a decisao
tomada em dezembro deve gerar uma demanda de 8,9 bilhdes de litros de
combustivel. Por consequéncia, isso também acarreta uma necessidade de
58 milhdes de toneladas de dleo de soja em 2024. Caso o cronograma
definido pela CNPE seja mantido, em 2025 a demanda aumentara para 10,1
bilndes de litros de biodiesel e 7,1 milhdes de toneladas de 6leo de soja.

40% 38% 39% 47% 54% 53% 41% 37%
p— PY o —— — — —_—C= =
7,59
3,65
8,90
590 6.85
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

= Total Produzido ~ mmmm Capacidade Ociosa  ==@==(Qciosidade %

Producéo nacional de biodiesel, capacidade ociosa e nivel de ociosidade- B100 (bilhées de litros).
Fonte: ANP, gréfico AZQ 19‘


https://ourworldindata.org/renewable-energy
https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/paineis-dinamicos-da-anp/paineis-e-mapa-dinamicos-de-produtores-de-combustiveis-e-derivados/painel-dinamico-de-produtores-de-biodiesel
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No quadro de producgédo nacional, as regides Sul e Centro-Oeste sempre se
destacaram em fungdo da abundante disponibilidade das principais
matérias-primas, embora 0 maior volume de vendas/consumo se concentre
na Regido Sudeste. No entanto, a Resolugdo CNPE 03/2023 (CNPE, 2023a),
estabeleceu que as aquisicbes de biodiesel a partir do Programa Selo
Biocombustivel Social (que atinge 86% das usinas do pais), oriundas das
regidoes Norte, Nordeste e do Semiarido, sejam no somatorio de, pelo menos,
10% em 2024, 15% em 2025 e 20% em 2026.

Producao de Biodiesel por Regiao (mil litros)
800.000

700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

0

Sy %
7 s 7@"@’9 ’990990979;97‘23%%%%%

2 Ry & S, @ /4
‘907) %5 %% . % & /)’e- %, %, % S & &

m Nordeste m Norte & Centro-Oeste m Sudeste Sul

Fonte: ANP, grafico AZQ
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https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-conteudo/paineis-dinamicos-da-anp/paineis-e-mapa-dinamicos-de-produtores-de-combustiveis-e-derivados/painel-dinamico-de-produtores-de-biodiesel
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Biodiesel em 2024

Para 2024, os efeitos climaticos do El Nifio e o plantio tardio por parte dos
produtores devem fazer com que a safra de soja venha aquém do volume
recorde de 2022/2023. Ademais, a regularizacao da safra argentina deve
reduzir a demanda internacional por soja brasileira. No entanto, a decisdo do
CNPE de antecipar o cronograma de mistura e de suspender as importacoes
de biodiesel deve servir como importante vetor de aumento de demanda, de
modo que ndo se espera nenhum salto drastico no preco da soja ou do 6leo
de soja no médio/longo prazo.

Estimativas do Itau BBA determinam que “considerando somente o 6leo de
soja como matéria-prima, a cada 1% de aumento na mistura, a necessidade
adicional de 6leo de soja € de 1 milhdo de toneladas, necessitando um
esmagamento de aproximadamente 2,5 milhdes de toneladas”.

De um ponto de vista empresarial, o Brasil dispde de 61 plantas autorizadas
a produzir biodiesel, sendo 47 localizadas nas regides sul e centro-oeste. No
total, sdo 47 grupos empresariais operando dentro do setor, com os 10
maiores representando mais de 60% da capacidade instalada total. Dentro
do setor, tem-se visto um movimento de verticalizagcdo, com diversas
produtoras comprando ou investindo em esmagadoras de soja, a exemplo
de BE8 e Potencial, duas das cinco maiores produtoras do pais que
desembolsaram mais de RS 3 bilhdes apenas no segundo semestre de 2023.

E um dos setores mais promissores do pais e seguiremos acompanhando
de perto.
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No més de dezembro o AZQA11 distribuiu RS 0,088 por cota, cujo valor patrimonial no ultimo dia Util era

de RS 10,088. Isto representa um dividend yield de 0,87%.

Neste més, tivemos o vencimento do CRA Solubio Il no montante de RS 52 milhdes. Visando adequar o
portifolio do fundo as normas de concentragdo de ativos, desinvestiu-se cerca de RS 20,7 milhdes do FIDC

Syngenta.

Adicionalmente, o fundo investiu aproximadamente RS 5,8 milhdes no CRA Siap, revenda agricola com
foco em fertilizantes especiais. Mais detalhes sobre o ativo podem ser encontrados no relatério de

outubro

RS 546
RS 545
RS 544
RS 543
RS 542
RS 541
RS 540
RS 539
RS 538
RS 537

RS 536
jul-23 ago-23

A. RECEITA TOTAL
(i) Receita Caixa + Contabil

B. CUSTOS
(i) Taxa de Administragdo/Performance
(i) Outros custos

C. RESULTADO
(i) Lucro Contabil
(ii) Lucro Contabil por cota
(iii) Dividendos Distribuidos
(v) Lucro Reservado® (semestre)

(vi) Lucro Reservado (ano)

(vii) Lucro Reservado (desde o inicio do
fundo)?

* Jucro acumulado ndo distribuido pelo fundo
2 jnicio do fundo em 05/07/2023

Patriménio Liquido
(milhdes de reais)

set-23

4.032.563
4.032.563

(792.366)
(463.347)
(329.020)

3.240.197
0,0601
0,0450
0,0151
0,0151

0,0151

out-23

3.451.283
3.451.283

(593.074)
(593.070)

@)

2.858.210
0,0530
0,0650
0,0032
0,0032

0,0032

4.867.945
4.867.945

(604.123)
(593.070)
(11.053)

4.263.822
0,0791
0,0820
0,0003
0,0003

0,0003

nov-23

5.585.687
5.585.687

(578.515)
(541.775)
(36.740)

5.007.172
0,0929
0,0900
0,0032
0,0032

0,0032

dez-23

5.661.678
5.661.678

(516.593)
(516.117)
(476)

5.145.085
0,0955
0,0900
0,0087
0,0087

0,0087

4.819.302
4.819.302

(536.328)
(517.586)
(18.743)

4.282.974
0,0795
0,0880
0,0001
0,0001

0,0001
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https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/11/2023-10-Relatorio-Gerencial-AAZQ11-1.pdf
https://azquest.com.br/wp-content/uploads/2023/11/2023-10-Relatorio-Gerencial-AAZQ11-1.pdf
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29
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31

32
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34
35

Carteira de Ativos

I S I O O T S N T YT

CRAABC

CRA Agrosepac

CRA Biopar Sr.

CRA Copagril

CRA Eloagricola

CRA Fertz

CRA Impacto

CRA Minerva

CRA Siap

CRA Tropical Sr.

CRA Tropical Sub.

CRA Carteira 14 Sr.
CRA Carteira 14 Sub.
CRA Carteira 15 Sr.
CRA Carteira 15 Sub.
CRA Carteira 9 Sr.
CRA Carteira 9 Sub.
CRA Carteira 10 Sub.
CRA Carteira 10 Sr.
CRA Carteira 11 Sr.
CRA Carteira 11 Sub
CRA Vale do Pontal
CRI Cibrafértil

FIDC Agriconnection Mez.

FIDC Agriconnection Sr.
FIDC Baviera Mez.
FIDC Baviera Sr.

FIDC Caeté Sr. |

FIDC Struttura Mez.
FIDC Struttura Sr.

FIDC Sumitomo Mez.

FIDC Sumitomo Sr.

FIDC Syngenta Sr.
FIDC Ura Mez. E
FIDC UraMez. G

Sénior

Unica

Sénior

Unica

Sénior

Unica

Unica

Unica

Sénior

Sénior

Subordinada

Sénior
Subordinada
Sénior
Subordinada
Sénior
Subordinada
Subordinada
Sénior
Sénior
Subordinada
Unica
Unica
Mezanino
Sénior
Mezanino

Sénior

Sénior

Mezanino

Sénior

Mezanino

Sénior

Sénior
Mezanino

Mezanino

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

c

(o]

o

T W U U O O U U U U U U U U U T

CRA02300MJ5

CRA02300F4!

CRAO02200EYY

CRA02300PGP

CRA0230008D

CRA02300Q8H

CRAO02300HFV

CRA02300MJ9

CRA0230080X

CRA02300ITT

CRA023001ZD

CRA02300SE9
CRA02300SJT
CRA02300SJU
CRA02300SJV
CRA02300FL5
CRA02300FL6
CRA02300KIY
CRA02300KIX
CRA023000JD
CRA023000JE
CRA0230012X
22K1802248
4999323MEZ
4999323SN1

5087023SN1

5075123MA1
5075123SN1

4669622MZ1

4669622SN1

4263221SEN
4571422MZE
4571422MZG

Financeiro

Floresta Comercial

Biodiesel

Cooperativa

Revenda/Distribuidora

Fertilizantes Especiais

Aglcar e Etanol

Frigorifico

Revenda/Distribuidora

Vitivinicultura

Vitivinicultura

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Agucar e Etanol
Fertilizantes Especiais
Diversos
Diversos
Genética Animal

Genética Animal

Crédito de Carbono

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Diversos

Diversos

RS 30.735.402,90

RS 12.486.377,42

RS 13.017.196,28

RS 10.114.645,71

RS 24.684.064,63

RS  7.574.87094

RS 16.091.394,29

RS  5.139.559,58

RS 5.804.58697

RS 20.985.669,24

RS 5.248.553,50

RS 21.904.144,26
RS  3.882.877,01
RS 21.902.303,58
RS 388350987
RS 10.575.864,12
RS  4.583951,80
RS  5906.417,27
RS 13.742.868,80
R$ 15.123.001,59
RS 2.668.028,75
RS  4.513.727,40
RS  6.839.42399
RS 1.921.156,87
RS 17.280.427,59
R$ 10.131.771,05
RS 16.885.169,61

RS 31.605.925,79

RS 6.740.36833
RS 11.222.306,90

RS 1.021.776,72

RS 24.822.019,47

RS 53.857.227.24
RS  7.525.009,43
RS  7.574.36998

5,65%

2,30%

2,39%

1,86%

4,54%

1,39%

2,96%

0,95%

1,07%

3,86%

097%

4,03%
0,71%
4,03%
0,71%
1,95%
0,84%
1,09%
2,53%
2,78%
0,49%
0,83%
1,26%
0,35%
3,18%
1,86%
311%

581%

1,24%
2,06%

0,19%

4,57%

991%
1,38%
1,39%

15/10/2025

20/06/2029

27/12/2028

26/10/2027

29/11/2027

05/11/2027

15/01/2025

15/09/2028

20/05/2027

29/08/2028

29/08/2028

29/11/2024
29/11/2024
10/10/2024
10/10/2024
05/05/2024
05/05/2024
30/10/2024
30/10/2024
29/11/2024
29/11/2024
17/02/2031
01/09/2028
nov-26
nov-26
set-26
set-26

fev-25

mai-27

mai-27

nov-27

nov-27

nov-25
abr-27

nov-27

98% do CDI

CDI + 6,50%

CDI +5,20%

CDI +3,0%

CDI +6,06%

CDI +4,50%

CDI +5,0%

CDI +1,50%

CDI +6,50%

CDI +4,50%

CDI+10,0%

Pré 15,0%

Pré 21,50%
CDI +15,0%
Pré 21,50%
Pré 20,83%
Pré 27,83%
Pré 23,38%
Pré 17,15%
Pré 17,0%

Pré 22,70%
CDI +2,54%
CDI +5,0%
CDI + 6,50%
CDI +4,50%
CDI +6,0%
CDI +4,25%

CDI +4,0%

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

CDI +5,79%

CDI +2,31%

CDI +2,25%
CDI +6,0%
CDI +7,50%

>R$ 1 bi

R$ 101MM a R$ 300MM

RS$ 501MM aR$ 1 bi

>R$ 1 bi

RS 10TMM a RS 300MM

R$301MM a RS 500MM

>R$ 1 bi

>R$1bi

R$ 30TMM a RS 500MM

Até R$100 MM

Até R$100 MM

na.
na
na.
na.
na.
na.
na.
na
na.
na.

>R$ 1 bi

>RS$ 1bi
na.

n.a

na.

na.

n.a

na.

na.

n.a
na.

na.

Acima de 20%

De 501% a10%

Até 10%

Até 10%

De 10% a 20%

Até 10%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

na.
n.a
n.a.
na
na
n.a.
na.
n.a
n.a.

n.a
Acima de 20%
Até 10%
na.
na
n.a.

n.a

n.a.

na

na

na.

na
na.

n.a

Até Tx

De 1,01xa 1,5x

De 2,5x a 3,5x

Acima de 3,5x

De 1,01x a 1,5x

De 1,01xa 1,5x

De 2,5x a 3,5x

De 2,5x a 3,5x

De 3x a 3,5x

De 3x a 3,5x

na.
na
na.
na.
na.
na.
na.
na
na.
na.
Até Tx
De 1,51x a 2,0x
na.
na
na.

n.a.

n.a.

na

na
na.

n.a

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

na.

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

Subordinagao de 57%; Aval dos
socios; Cessao fiduciaria de
recebiveis; Retengdo de
garantias

Cessé&o de contrato take-or-pay
da Lar Cooperativa

Subordinagdo de 20%;
Overcolaterizagédode 110%;
Obrigagdo de recompra

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

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

na.

110% de coberturada carteira;
Cesséo fiducidria de Recebiveis;
Aval dos socios; Obrigagéo de
recompra
Subordinagdo de 20%; AF de
imovel; Aval dos acionistas;
Reserva de recebiveis

AF de imdvel; Aval dos
acionistas; Reserva de recebiveis
Excess spread; Coobrigagdo
Excess spread; Coobrigagédo
Excess spread; Coobrigagdo
Excess spread; Coobrigagéo
Excess spread; Coobrigagédo
Excess spread; Coobrigagdo
Excess spread; Coobrigagédo
Excess spread; Coobrigagéo
Excess spread; Coobrigagdo
Excess spread; Coobrigagédo
Fianga de controladoras
Cessdo de recebiveis
Subordinagdo de 15%
Subordinagao de 20%
Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 50%
Subordinagdode 25%; AF de
imoveis e agoes; Cessao de
créditos de carbono; Retengéo
das primeiras 12 PMTs; Aval dos
Sécios
Subordinagao de 10%
Subordinagao de 50%

Excess spread; Subordinag&o de
5%; Garantia de recompra de
50%

Excess spread; Subordinagéo de
15%; Garantia de recompra de
50%

Subordinagdo de 25%
Subordinagdo de 20%
Subordinagao de 20%
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Resultados

Concentragao por Risco

ABC, 6% Tropical, 5%

Caixa, 14% Petrobahia,
3%

Cibrafer...
Pulverizado, 53% FIDC Caeté, 6% Biopar, 2% 1%
B Pulverizado M Caixa B FIDC Caeté M ABC B Tropical B Petrobahia W Biopar
Agrosepac Copagril Fertz B Cibrafértii B Siap B Minerva B CMAA
Concentragao por Tipo de Ativo Concentracgao por Classe de Ativo

14%

14%

6%
Il
48%
61%
12%
1%
mCRA © CRI mFIDC mCaixa m Sénior Unica mSubordinada Mezanino~ mCaixa
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Resultados

Concentragao por Segmento Distribuicao de Dividendos

m Financeiro

m Revenda/Distribuidora 0,090 0‘090 0,088

m Diversos 0,082
m Vitivinicultura
m AgUcar e Etanol 0’065
Biodiesel
m Floresta Comercial 01045
m Fertilizantes Especiais
m Frigorifico
m Cooperativa
Crédito de Carbono
H Genética Animal

jul/23  ago/23  set/23  out/23  nov/23  dez/23

Distribuicao Geografica

0%

7% 2%
0% 0%
0%
0%
6%
0,
0% 2%
0%

8% 3%

4%

0%

2%

Powered by Bing
© Microsaft, OpenStreetMap

Estados no gréfico coloridos e cuja legenda indica “0%" (como Acre, Tocantins e Maranh&o, por exemplo) sdo aqueles nos quais possuimos exposicdo sem que esta represente mais 26
que 0,3% da carteira-do fundo. \
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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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