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PUBLICO ALVO
Investidores em Geral
INICIO DO FUNDO
02/12/2022

PRAZO DE DURAGAO
Indeterminado

TIPO

Condominio Fechado
CATEGORIA ANBIMA
Gestao Ativa | Titulos e
Valores Mobiliarios
CNPJ
44.625.826/0001-11
CODIGO ISIN
BRAAZQCTFO001
TICKER B3

AAZQ11
QUANTIDADE DE
COTAS

24.037.284

GESTOR

NZQUEST
ADMINISTRADOR

CUSTODIANTE
91 oLIVEIRA TRUST

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

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

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

Até 10° dia util

RESUMO VALORES COM BASE
NA CARTEIRA DE 21/06/2024

Volume Negociado maio-junho
5.965.322 cotas
RS 47.613.831,30

Valor de Mercado (VM)
RS 7,26 por cota

Valor Patrimonial (VP)
RS 8,75 por cota

Média diaria de volume negociado
165.703 cotas

RS 1.322.606,43

Valor de Mercado
RS 174.510.681,84 Yield Médio da Carteira
CDI + 5,28% a.a.
Patrimonio Liquido
RS 210.465.945,01 VM/VP
0,83x

Distribuicao de Rendimentos em

" Dividend Yield Anualizado é calculado como os dividendos do més sobre a cota de fechamento, levando em consideragao o nimero de dias Uteis.
Calculando assim, o retorno diario do periodo, anualiza-se o0 mesmo.

maio Numero de Cotistas
RS 0,1100 27.391
Duration da Carteira Dividend Yield' Anualizado (maio)
2,16 16,06%
. J

ATENGAO: A titulo de fornecer o conjunto de informagdes mais atualizadas
aos cotistas, na carta deste més, excepcionalmente, sao apresentados
numeros e graficos com base na carteira em 21/06/2024.

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 Imobiliarios
(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 legislagcdo e regulamentacao
aplicaveis.

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

Sem a menor duvida, o tema mais relevante a ser detalhado na carta do més
se refere aos eventos relacionados ao FIDC Caeté, que mantém alocacao no
CRA Stoppe.

Além disso, abordamos os demais ativos da carteira para contribuir na
avaliagdo do evento como um fato isolado no portfolio.

Ainda que exista enorme escassez no conjunto de informacdes disponiveis,
tentaremos homogeneizar o conhecimento acerca dos eventos, da estrutura
e dos possiveis desdobramentos.

0s eventos

A PF deflagrou a operacdo Greenwashing, investigando irreqularidades em
venda de créditos de carbono.

Com suspeitas de grilagem de terras publicas, adulteracdo de informacoes
publicas e exploragao ilegal de recursos naturais, foi noticiado um esquema
com o apoio de orgdos como Instituto Nacional de Colonizagdo e Reforma
Agraria (INCRA), Receita Federal do Brasil (RFB), Agéncia Nacional de
Aviagéo Civil (ANAC), Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e Recursos
Naturais Renovaveis (Ibama), académicos e profissionais de registros de
imoveis, contando ainda com comprometimento de dados no Sistema de
Gestdo Fundiaria (SIGEF) e Secretaria de Terras do Estado do Amazonas
(SECT/AM).

Todo o processo ainda corre em segredo de justica, aumentando o grau de
dificuldade na apuracgao entre realidade e ruido.

A estrutura

O ativo em discussao contou com um processo de diligéncia exaustiva, com
as melhores praticas de formalizagao e registros, a partir de representantes
com elevada reputacado no mercado.

Um CRA de RS 60MM emitido em 2023 securitiza os instrumentos de divida
da operacéo.

Foram constituidos:
I Nota comercial emitida pelo devedor da operacao

ii.  Instrumento de cessao de recebiveis de créditos de carbono, quando da
emissao dos creditos, com pagamento em conta vinculada a operagao

ii.  Alienacao fiduciaria de imdveis rurais equivalentes a 143 mil hectares,
georreferenciados, com valor de liquidacéo total estimado em RS 189
milhdes, estimado por avaliador de primeira linha. o

4
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Comentario do Gestor

iv.  Alienacao fiduciaria de quotas das empresas do grupo
v.  Aval dos acionistas e demais partes relacionadas

Vale lembrar que 3 projetos de preservacao de florestas se encontravam
operacionais, com emissao de créditos de carbono a partir da safra 2014. As
emissdes contaram com auditoria terceirizada credenciada a certificadora
Verra, entidade homologada pela Organizagdo das Nacdes Unidas (ONU),
com a maior representatividade do mercado. Agéncias especializadas como
BeZero Carbon e Sylvera Carbon_atribuiram nota de avaliagdo aos projetos.

A tese de investimento e processo de alocacao foi detalhada na edicdo de
agosto/2023.

Possiveis desdobramentos

E imperioso ratificar o compromisso da AZ Quest na implementacéo de
todos os esforcos para entender o ocorrido, ter uma comunicacao assertiva
e preservar todos os interesses de seus investidores. Em que pese a
auséncia de informacgdes oficiais acerca dos envolvidos, € fundamental
desenvolver uma analise profunda, dada a complexidade legal que circunda
0 caso.

Em tamanha circunstancia, € mandatoria a avaliagao por especialista juridico
para direcionamento sobre 0s passos a serem adotados. A combinacao de
uma estruturacao robusta, elencando multiplos mecanismos de protecao,
potencializam a maximizacdo da recuperagao, a partir da construgdo da
estratégia adequada.

Sem isen¢do do compromisso com seus investidores, € fundamental
pontuar que fé publica significa principio constitucional atribuido por lei ao
Notario e Registrador, representantes do Estado em suas funcdes, para
certificar atos da administracdo publica, validar procedimentos judiciais e/ou
reqistrar procedimentos notariais em cartorios certificados, como validacao
de documentos e certiddes. A espinha dorsal do sistema € de presuncao de
legitimidade e legalidade na informacgao emitida por érgaos publicos.

A discussao sobre adulteracdo de informacdes publicas foge ao controle,
colocando em xeque nao somente a participacao do Brasil no mercado de
credito de carbono, mas também a credibilidade do sistema brasileiro sobre
as informacdes publicas disponiveis.

Q@
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Comentario do Gestor

O setor

O setor ainda continua no seu processo de ajuste, proveniente das
frustracdes de receitas a partir de 2022., que resulta em menor EBITDA e
geracgao de caixa, portanto aumentando a chance de desenquadramento em
covenants financeiros.

Quando acontece, € critico que exista uma analise de crédito minuciosa para
verificagdo do incremento de risco e os efeitos de fatores exdgenos e/ou
endogenos. Adicionalmente, quando aplicavel, ha reestruturacdo do pacote
de garantias a fim de fortalecer a seguranca do investimento.

A solucdo envolve normalmente 4 respostas: aumento do retorno esperado
(com a cobranga de waiver fee), reforco de garantias, limitagdo do uso de
recursos e acompanhamento com lupa e/ou reducao da exposicao.

Algumas empresas com resultados anuais ja divulgados, como € o caso de
Agrogalaxy e Solubio, combinaram pagamento de waiver fee e limitacao de
investimento. Além disso, ambas ja sairam na frente em relacéo a licao de
casa a ser feita, com ajuste no corte de custos, a ver cenas dos proximos
capitulos.

Outros participantes tiveram uma funcao de reacao mais lenta, incorporando
mais vulnerabilidade.

Ha ainda aqueles que conseguiram navegar com maior destreza no
momento de incerteza, garantindo uma capacidade de propulsdo mais
vantajosa a partir da recuperacao do mercado.

O portfolio

Estruturalmente trabalhamos a alocagdo com diversificagdo setorial e
geografica, de modo a enfrentar eventos climaticos e de crédito, com gestao
e mitigagdo de riscos como principal coluna de sustentagdo para
preservacao do capital.

Destacamos a auséncia de correlacao entre o FIDC Caeté e os demais ativos
das carteiras. Priorizamos garantias liquidas, regides consolidadas e
mercados resilientes. A extensdo da cadeia do agronegdcio permite que
exista subclasses que ndo compartilhem os mesmos riscos no setor.

Buscando reduzir o ruido e contribuir para uma avaliagao mais precisa sobre
a carteira do fundo, informamos que os demais ativos ndo apresentam
deterioracao que comprometam a capacidade de pagamento.

Q



AZ Quest Sole FIAGRO FIl - AAZQ11

Comentario do Gestor

Apesar da revisao de crédito periodica ser uma tarefa recorrente no processo
de gestao dos ativos, nessa edicao, trabalhamos para atualizar todos os
ativos.

Uma analise exaustiva foi feita em todos os ativos alocados para quantificar
e qualificar os riscos de cada operacao.

Conforme mencionado, Agrogalaxy e Solubio divulgaram resultados, tiveram
desenquadramento de covenants e ajuste na gestao do negodcio, com
pagamento de waiver fee. Nossa exposicao em ambos os ativos foi reduzida
significativamente em momento anterior aos eventos, sendo hoje inferior a
0,50% do portfolio, porém acompanhamos os numeros no detalhe.

Biopar (~5% do portfélio) e Eloagricola (~3% do portfélio) sdo empresas que
ainda ndo concluiram sua auditoria de 2023, mas ja indicaram algum
desenquadramento por motivos distintos.

Biopar. produtora de biodiesel, a empresa desenhou estratégia de
crescimento através do aumento da producao no MT, além da aquisicao de 2
plantas em PA e PI. Com isso, a comercializacdo saltou de 90 mil m® em
20217 para 183 mil m3 em 2023. A projecao para 2024 é de comercializacao
de 250 mil m3.

A operagdao concebida em 2022 limitou o indice de alavancagem
(DL/EBITDA) apenas a operacdo do MT. A companhia utilizou o seu CNPJ
mais antigo, ja com relacionamento com credores para captar recursos para
a operacao das 3 plantas, provocando o desenquadramento no indice de
alavancagem.

A assembleia deve ajustar os documentos para conceber 0s numeros
consolidados das 3 plantas, conceder um waiver de desenquadramento do
indicador financeiro e pagamento de fee, aumentar o volume de recebiveis na
conta vinculada da operacado e aumentar a composicao de cash colateral.

Entendemos os elementos que geraram o desenquadramento e ajustamos a
operacgao por compliance, sem mudanca na avaliacao de risco do ativo.

Eloagricola: distribuidor de insumos da regiao de Patos de Minas — MG, com
20 anos de atuacdao no segmento. Localizado numa regiao de baixa
volatilidade climatica e com elevado nivel de irrigacédo, comercializa 0s
principais insumos do mercado de gréos e frutas, legumes e verduras (FLV).

A operacao foi constituida através de uma securitizacao que emula um FIDC,
competitiva em custo e exposicao reduzida ao balanco da companhia,
limitada a recompra obrigatéria de recebiveis vencidos acima de 90 dias.
Nesse caso, a operacao sempre disp0e de caixa ou recebiveis. 0
\ N
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A carteira tem apresentado performance conforme historico, sem nenhum
atraso superior a 90 dias. A operacao conta com subordinacao de 20%, além
de 110% de garantia em recebiveis.

Em 2023, a empresa reportou uma desaceleracao do faturamento ao redor
de 20%, atenuando parte do ajuste de precos e ocorreu no mercado, que foi
na ordem de 30%. A frustracao de receita impactou negativamente o EBITDA
em 90%, o0 que sinalizaria um potencial risco.

Estamos em avaliagdo do final da safra para confirmacdao do
comportamento em linha com o esperado. Caso renovada, havera a adicao
de mais 10% em garantia de recebiveis, monitoramento individual dos
devedores acima de RS 50 mil, concessdo de waiver para o indicador
financeiro e pagamento de fee.

Concluindo, todos os demais ativos da carteira ndo mantém qualquer
correlagdo com o tema em questdo. Além disso, observam uma avaliagdo
positiva de crédito até o presente momento, com ajustes pontuais
relacionados temas individuais.
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CRA MINERVA

A companhia

Com sua origem na década de 60, com a familia Vilela de Queiroz, a Minerva
Foods foi construindo sua forte marca e reputagdo ao longo dos anos.
Apesar de ter seu inicio em 1957, a companhia sO adquiriu sua primeira
planta de abate em 1992, com a constituicdo formal da Minerva. Realizou
seu IPO (Initial Public Offer) em 2007 e, no ano seguinte, investiu quase RS
350 milhdes em aquisicdes, catapultando a empresa para patamares
internacionais com a compra do frigorifico Friasa, no Paraguai. A década de
2020 e marcada pela constante expansao da companhia, com aquisicdes no
Paraguai, Uruguai e Colébmbia. Em 2021 chegaram na Australia, com a
aquisicao de duas plantas especializadas em ovinos.

Minerva Foods
35.000 4.500
4.068
4.000
30.000 29.523
3.500
25.000 3174
3.000
20.554
20.000 5 500
2.277 2.276
2.000
15.000
12.971
1.713
10.060 1.500
10.000
1.044 1.000
4.657
5.000
2.309 s 2143 2.660 500
l 153 494 1.020 -
0 0
2008 2012 2015 2017 2020 LTMI1T24
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Figura 1: Highlights da empresa. Fonte: site de Rl da companhia e AZ Quest.

Hoje a empresa possui vasta presenca na América do Sul, com 30 unidades
industriais e 3 plantas de processados. Em 2022 realizaram a aquisicao de
mais duas plantas na Australia, elevando o total de unidades no pais para
quatro.
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CRA MINERVA

Colombia

(S
Paraguai 9

30 Unidades Industriais

3 Planta de Processados

Presenca da empresa. Fonte: site de Rl da companhia.

No primeiro trimestre de 2024, a receita da companhia segue
majoritariamente de origem brasileira, com RS 3,9 bilhdes faturados no pais.
Em seguida vem a Argentina, com RS 1 bilhdo faturados, Paraguai com RS
0,9 bilhdo e Uruguai com RS 0,7 bilhdo. Australia, Coldbmbia e demais somam
aproximadamente RS 1 bilhéo.

No Brasil, o principal canal de vendas da empresa € o de Food Service; 0 que
engloba restaurantes, churrascaria e lanchonetes. Essas vendas sao
aproximadamente metade da receita brasileira da companhia. Apos o setor
de Food Service, 0 pequeno e médio varejo sdo o segundo mais relevantes no
faturamento. Importante destacar que a Minerva chega para o consumidor
final, na maior parte das vezes, utilizando outras marcas que a empresa
detém.
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CRA MINERVA

Nossas Marcas

ESTANCIASR PU L ”@g@d‘

Algumas das marcas do grupo Minerva. Fonte: site de Rl da companhia.

Ja nos mercados internacionais, as vendas da companhia seguem diversos
canais. A Minerva esta presente em mais de 100 paises emergentes, mas
também conta com nichos presentes nos Estados Unidos e Europa,
majoritariamente atuando na venda de carne organica. Vale destacar
também as vendas de cortes especiais, como por exemplo Kosher e Halal,
para paises no Oriente Medio e Russia.

Mercado Internacional

O Brasil € destaque no cenario internacional de carne bovina, ficando atras
apenas da India em tamanho de rebanho global.

Estimativas de distribuicdo de rebanho mundial (USDA)
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Estimativas de importa¢es e exportagbes mundiais. Fonte: site de Rl da companhia e AZ Quest.
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O mercado global de consumo de carne bovina € um em forte crescimento,
surfando uma tendéncia secular com a evolugéo da classe média global. O
principal driver desse crescimento € a China que, com sua expressiva
populacao, passou por um processo nas ultimas décadas em que milhdes de
consumidores passaram a demandar carne bovina na sua alimentacéao.

CRESCIMENTO DO CONSUMO DE CARNE

(2020 X 2000)
Asia I 722
Oriente Médio B 8%
Africa B 5%
Américas (ex América do Norte) | 2%
Armérica do Norte | 1%
Unido Europeia 5% |
Oceania 13% Il
Cel-26% R

Evolugao da classe média global. Fonte: site de Rl da companhia.

Essa tendéncia secular de crescimento da demanda global por carne bovina
encaixa perfeitamente com as condicoes que a Ameérica do Sul possui para
ser a principal exportadora do produto. O continente conta com algumas
vantagens competitivas que o solidificam como 0 mais vantajoso na criacao
de gado mundial. Dentre elas, a ampla disponibilidade de terreno, as
condicdes climaticas amenas, a riqueza de recursos naturais e a baixa
dependéncias de graos estao entre os principais fatores.
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Os NUmeros
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Receita liquida (Ultimos 12 meses) e margem EBITDA. Fonte: site de Rl da companhia e AZ Quest.
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EBITDA (ultimos 12 meses), divida liquida e alavancagem. Fonte: site de Rl da companhia e AZ Quest.

Hoje a Minerva é uma empresa que faz por volta de RS 27 bilhdes de receita
anualmente, com uma margem EBITDA em torno de 9%. Com uma divida
liguida de RS 7,4 bilhdes, isso significa que a alavancagem da empresa fica
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CRA MINERVA

A empresa recentemente realizou aquisicdes e, portanto, esses numeros sao
calculados pro-forma. Dentre os destaques, em agosto de 2023 a empresa
anunciou a aquisicao de 16 unidades industriais na América do Sul,
distribuidas entre Brasil, Argentina, Uruguai e Chile. A magnitude do
movimento faz com que 0 mesmo envolva os 6rgaos antitruste de cada pais,
0 que € natural e parte do processo. A expectativa € de uma resolucao ainda
neste ano.

Fluxo de Amortizagdo X Caixa

16.000 15.799

14.000
12.000
10.000

8.000

5.943
6.000

4.609
4.000
3.010

2177 2.456 2372
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672
I 606 312 I 327
0 mE N . -
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Caixa e fluxo de amortizages. Fonte: site de Rl da companhia e AZ Quest.

Enxergamos como solidos tanto o business da empresa quanto sua posicao
de caixa, e € uma empresa que pretendemos seguir investindo.
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Mercado

Qual o cenario para o prego do petrdleo e inflagdo em caso de vitéria de
Trump?

Analistas locais costumam prever que eventual eleicdo de Donald Trump,
nos Estados Unidos, acarretara maior volatilidade nos mercados neste
segundo semestre e ddlar forte ao longo dos proximos anos, devido a
politica mais protecionista. Ademais, no ambito da politica externa brasileira,
preveem a continuidade da diplomacia de equidistancia em relacdo as
poténcias globais. Independentemente de quem esteja a frente do Planalto
ou da Casa Branca, o Brasil mantera lacos comerciais com os EUA, a China e
a Russia.

Adicionalmente, entendemos ser preciso considerar a possibilidade de o
preco do petroleo e a inflagdo entrarem em tendéncia de queda no
quadriénio 2025-2028, caso Trump seja eleito em novembro de 2024. Por
qué?

No ideario programatico do partido republicano, propde-se duas alteragcdes
substanciais na politica energética americana, caso Trump seja eleito: i)
intensificagdo do corte de subsidios para energias renovaveis, tais como
edlica e solar; ii) aumento de pocos perfurados com vistas a maior extragao
de petrdleo e gas natural.

Essas alteracdes ocorrerao por meio de desregulamentacao ou de alteracao
na regulacdo, segundo explanou Diana Furchtgott-Rott, em palestra virtual
promovida pelo banco UBS, destacando-se que Trump nao precisara do
parlamento para efetiva-las, uma vez que serao feitas por meio de Executive
Orders. Estas constituem ato normativo proximo aos Decretos, de que tratam
os incisos IV e VI do art. 84 de nossa vigente Carta Magna.

Mas, é crivel que, ao desfazer a regulamentacao imposta pelos democratas
desde o primeiro ano do atual presidente americano, Joe Biden, em 2021,
havera maior numero de pocos perfurados? Ao observarmos o Grafico 1, que
descreve o numero de pogos perfurados nos EUA desde 2016, ano da eleicao
do Trump, disponivel no terminal da Bloomberg, afirmamos que “sim” €
crivel. De fato, observamos a evolucdo crescente do nuimero de pocos
perfurados a partir de 2017, certamente gerado pela desregulamentacao
ocorrida no governo Trump, assim como a subsequente queda depois de
2020, a partir do aumento do fardo regulatorio imposto pelo presente
governo de Joe Biden.



Essa diminuicao do numero de pocos perfurados no pos-2020 somente nao
desencadeou intensa queda na producao e na oferta de petroleo, por parte
dos EUA, em virtude de crescente produtividade na extracdo por poco
perfurado.

A maior produtividade americana ocorreu devido tanto aos avangos no
fracking quanto a novas técnicas de ‘perfuracdo horizontal"'. Estes
permitiram que os perfuradores aumentassem a producdao sem a
necessidade de sondas adicionais, como pode se depreender neste texto
aqui: Chartr Newsletter: Mar 17, 2024.

Consequentemente, mesmo com a maior regulamentacdo imposta pelos
democratas, os EUA produziram o equivalente a 12,9 milhdes de barris de
petréleo por dia em 2023, 28% a mais do que o segundo maior produtor
mundial, a Russia. Logo, com a desregulamentagao proposta por Trump,
teremos uma era com mais pocos perfurados e com maior produtividade, o
que contribuira ainda mais para rapidamente expandir a producao e a oferta
de petréleo e de gas natural.

Além de a aludida desregulamentacao levar a um numero mais elevado de
pocos perfurados, deve contribuir também para contornar outros dois
vetores que hoje atuam na direcdo contraria a maior oferta de petroleo:

1) Break-even atualmente crescente para a extracao dos pogos de petréleo
nos EUA, o qual era decrescente até os idos de 2019, chegando a USS 50
por barril, como se observa no Grafico 2. Em 2024, encontra-se em torno
de USS 60/barril;

2) Taxa basica de juros nominais em torno de 4-5% neste momento, com
taxas reais entre 1 e 2%. Na época do primeiro governo Trump, eram
entre 1,5% e 2% e, em termos reais, eram basicamente negativas.


https://www.chartr.co/newsletters/2024-03-17
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Grafico 2: Break-even para extracdo de petroleo onshore nos EUA
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NOTE: The long-dated West Texas intermediate (WTI) futures price is based off a 50th month contract. All prices are as of end of month
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SOURCES: Bloomberg: Federal Reserve Banks of Dallas and Kansas City

De fato, tanto a tendéncia exposta em 1) quanto em 2) sao enddgenas, ou
seja, ambas tendem a ser dependentes (ou correlacionadas) da implantagéo
da agenda de desregulamentacao e regulagao pro-business.

No caso especifico do break-even para exploracao de petroleo, € mais
provavel que, em caso de vitoria de Trump, estabilize-se em torno dos atuais
USS 60/barril, visto que o custo de exploracdo de um poco adicional tende a
naturalmente crescer, considerando que 0s geologicamente mais acessiveis,
ou com menos dificuldades em termos de perfuracao, ja foram perfurados.
De fato, € muito provavel que a desregulamentacdo atue como vetor
contrario ao movimento altista recente (nos break-evens) para extrair
petroleo.

Por sua vez, as taxas de juros americanas tendem a cair ou tera um
impeditivo a menos para cair nesse cenario de desregulamentacao, ceteris
paribus, dado que o prego do petrdleo podera sair dos atuais USS 80/barril
em direcdo aos USS 60/barril, reduzindo a inflagdo de curto e médio prazo. E
também provavel que o maior poder geopolitico dos EUA, consequente da
maior oferta de petroleo mundial, ajude a pacificar o Oriente Médio,
diminuindo a volatilidade do preco, que devera caminhar para esse patamar
mais baixo.

Por fim, vale destacar que essa previsdao de preco do petroleo e de inflagao
mais baixos, em caso de vitdria de Trump, consubstanciou-se também em
duas hipoteses fundamentais
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Primeira, manutencao das atuais condicdes de oferta global de petroleo, que
atualmente ndo apresentam qualquer restricdo, com crescente
diversificacao de produtores, da producao, das reservas provadas e da
duracdo média dessas reservas, como observado neste texto aqui: Um novo
patamar de precos do petroleo? Por Alexandre Manoel e Décio Oddone
(epbr.com.br).

Segunda, em um governo republicano, as pautas ambientalista e de
preocupacao com as mudancas climaticas ndo vao se sobrepor aos anseios
de menor inflagcdo, com consequente diminui¢cdo do custo de vida, e de maior
expansao da producao de petroleo, gas natural, emprego e renda. Esse mote,
a proposito, ja vem sendo defendido por Trump, especialmente em alguns
‘swing states”, que deverao ser cruciais para sua eventual vitoria

Por Alexandre Manoel, Economista-Chefe da AZ Quest e ex-secretario nos
Ministérios da Economia e da Fazenda (2018-2020)
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Setorial de Usinas

Sem exaustao do tema, apresentamos nessa edicdo uma abordagem sobre
um segmento com respeitoso destaque no agro: o setor sucroenergético.

Desde 0s tempos em que 0s portugueses construiram o 1° engenho
brasileiro de cana-de-acucar no litoral paulista nos anos 1500, a cultura da
cana de acucar foi ganhando uma maior importancia e relevancia na
economia do pais. Atualmente, o Brasil € o maior produtor de cana-de-
acucar do mundo, com mais de 400 usinas de cana-de-agucar espalhadas
pelo pais, concentradas principalmente no Centro-Sul e no Nordeste.

As usinas sao responsaveis pela moagem e transformacdo da cana de
agucar em produtos derivados como o acucar (VHP e Cristal) e o etanol
(hidratado e anidro). Algumas usinas possuem outros subprodutos,
destacando-se a cogeracdo de energia elétrica, derivada da queima do
bagaco da cana.

A regidao Centro-Sul conta com aproximadamente 90% da producao
canavieira do Brasil, possuindo, na média, 0s agentes mais modernos e
eficientes do pais. As demais regides brasileiras, possuem alguns bons
players competitivos e com acesso a bancos e mercados de capitais.

Amazon Rairiforest

...........................................

2,500 km 9. MG

MS

B Sugarcane

Source{sk NIPE, UNICAMP, I8GE and CTC.

Figura 1. Producao Canavieira. Fonte: UNICAMP, IBGE e CTC
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Sendo um setor plural e com centenas de usinas, € natural que essas
empresas tenham situacdes crediticias das mais variadas. Em uma
cobertura do setor de Usinas realizada pela Nova Cana em 2019, foi
apontado que, das 444 usinas que operavam no mercado brasileiro, 76% das
empresas foram classificadas como saudaveis, 79 usinas estdao em
recuperacgdo judicial (18%) e 27 usinas estéao falidas (6% do total).

80% /6%
60%

40%
18%

20% 6%

0%
Saudaveis RJ Falidas

Figura 2. Situagdo Financeira das Usinas. Fonte: Nova Cana (2019)

A proeminéncia e maturidade do setor de acucar e etanol é observada
também na cobertura do segmento pelas agéncias de rating. Sobre o
assunto, ao consultarmos a lista de rating das empresas do agronegocio
cobertas pela S&P, notamos que grande parte das empresas analisadas
atuam no segmento. Das 36 empresas que possuem rating na categoria de
Agronegocio, Alimentos e Bebidas, Papel e Celulose temos 20 empresas do
segmento sucroalcooleiro, sendo o segundo segmento as empresas de
alimentos da cadeia de proteina animal com 5 empresas cobertas.
3

4 4 4
3
. 1 1
AAA AA+ AA A+ A A- QOutros

Figura 4. Qualidade do Rating das empresas sucroalcooleiras. Fonte: S&P

O = N W b~ o

A combinacao de choque de oferta, a partir da pandemia, com aumento da
demanda, sobretudo na Asia, gerou impacto global no preco de acucar,
atingindo um pico em 2023.

Ja no ano de 2024, observou-se um retorno dos precos do acucar para a
meédia de precos praticada em 2022, em razado da melhora do clima em
regides produtoras como Tailandia e india e da expectativa de uma maior
producao na regiao Centro Sul do Brasil.
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Figura 5. Precos do agucar em NY. Fonte: Bloomberg. Elaboragao Prépria
Com a melhora nos precos de acucar, a paridade do setor foi totalmente

direcionada para esse produto frente ao etanol, dessa forma a paridade entre
0s precos dos produtos abriu, em favor do acucar. Abaixo temos um grafico

sobre o assunto: 28
26
Ja do lado do etanol, existem 24
incertezas no mercado. Desde o = 22
PLP 18/22, houve isengdo dos 320
impostos federais (PIS/CFINS e 18
CIDE) sobre os combustiveis e 16
mudou-se a classificagdo do ICMS 14
para itens essenciais, colocando 12{9 - Y o o N
Z;)trg((j)ot.eto17%—18%adepender do 5§ qu:”" PO bqj:"'

Etanol hidratado - cUSD/Ip

Ja do lado do etanol, existem ——— Acuicar - CUSD/Ip

incertezas no mercado. Desde o  _ . , . ,

] B igura 6. Paridade agucar e etanol equivalente em agucar.
PLP 18/22, houve isencao dos Fonte: CEPEA, Itati BBA
impostos federais (PIS/CFINS e CIDE) sobre os combustiveis e mudou-se a
classificagcdo do ICMS para itens essenciais, colocando como teto 17%-18%
a depender do estado.

Desde a greve dos caminhoneiros, o poder executivo tem comportamento
erratico na conducao de uma politica de precos de combustiveis em linha
com o resto do mundo.

Vale observar que o ultimo ajuste no preco da gasolina feito pela Petrobras
aconteceu em 2023. Desde entao, houve valorizacdo do petroleo acima de
8% e desvalorizacdo da moeda BRL acima de 12%. Ha paridade entre o preco
de etanol e gasolina, com razdo de 70%, portanto a ma gestao de um tem

efeito no outro.
o
\


https://www.novacana.com/noticias/2018-2019-12-usinas-cana-recuperacao-judicial-duas-faliram-230419
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Do lado dos custos, a principal matéria prima € indexada. A metodologia,
desenvolvida pelos participantes da cadeia, remunera a concentragdo de
agucares recuperaveis na cana (sacarose, glicose e frutose), denominado

Acucar Total Recuperavel (ATR), premiando a eficiéncia na safra e
ponderando o mix de produto e média historica.
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A cana € uma cultura de ciclo longo, com produtividade decrescente, ou seja,
a produtividade € maior nos primeiros anos de producédo. Dessa forma, €
importante que os operadores mantenham uma idade de canavial baixa para
maior eficiéncia, tendo que realizar replantios periodicos. Além disso, ha

perda de agucar no transporte da cana do campo até a moenda, sendo
importante que o raio de atuacao seja baixo.
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Para a manutencdo do canavial em idade reduzida, € necessario o
investimento em renovacgao. Recorremos a um levantamento realizado pela
CORTEVA com 54 usinas brasileiras para a safra de 2020/2021. Em linha
geral, a soma das etapas de preparo de solo, plantio e tratos do canavial
variam de aproximadamente BRL 5.000/hectare para BRL 20.000/hectare,
sendo o valor médio encontrado de BRL 9.870,16 por hectaress.

22,500
20,000
17,500
15,000

12500 pg 9.870,16/ha
10,000

7,500
5,000
2,500

0

Figura 7. Custo de Formagao do Canavial. Fonte: Corteva

R$/ha

No Brasil, 0 setor apresenta recuperacao desde 2016/2017, a partir da nova
politica de repasse de precos dos combustiveis implementada pela
Petrobras.

No mundo, a pandemia e a nova politica de mistura de etanol na gasolina
implementada na india, que definiu o percentual de mistura de 10% (E10) em
2022 e 20% (E20) até 2025/2026, geraram novo impulso no mercado. A
politica de limitacdo (cap) da exportagéo de agucar no pais indiano também
contribuiu no deslocamento do ponto de equilibrio de oferta e demanda.

Ainda que a nova safra opere com precos abaixo da safra anterior, ainda €
possivel observar bons indicadores de margens e geragao de caixa.

Nesse cenario, entendemos que oportunidades podem surgir no mercado de
sucroalcooleiro nessa janela entre 2024 e 2025 e para escolha dos melhores
ativos, utilizamos um modelo préprio de classificacao de usinas levando em
conta a eficiéncia de resultado financeiro frente a moagem (que pode ser
obtida no ratio EBITDA/moagem e/ou EBIT/Moagem) frente a
alavancagem/endividamento frente a moagem (obtida da medida de
endividamento liquido/moagem).

Dessa forma, construimos 4 quadrantes em que classificamos as usinas que
poOsSsSuUimos em nossas bases. Assim, as empresas ficam dispostas da
seguinte forma:

3: Dentre os custos informados, destaca-se como os mais relevantes o custo do plantio, seguido pelo 25
preparo do solo (insumos e maquinario), Diesel e Quimicos. O estudo pode ser lido aqui. "N



https://www.corteva.com.br/content/dam/dpagco/corteva/la/br/pt/files/Relat%C3%B3rio-Custo-de-Plantio_Corteva-VF2.pdf
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e T1°Quadrante: Alavancagem e rentabilidade elevadas;

e 2° Quadrante: Alavancagem baixa e rentabilidade elevada. Aqui estdo as
usinas com perfil mais atrativo para investimento;

e 3°Quadrante: Alavancagem e Rentabilidade baixas;

e 4°Quadrante: Alavancagem elevada e Rentabilidade baixa. Aqui estédo as
usinas com perfil menos atrativo;

Na imagem baixo, temos a tabela de comparacéao:

2° Quadrante o 1° Quadrante
o
[ @
o |
3 ° o °
8
g .
M
< C'\/I'L\'Ié\an.ta Fé ®
e e o °
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3° Quadrante 4° Quadrante
Divida Liq.

Figura 8. Modelo Proprietario. Fonte: Elaboracgdo Propria

Portanto, ao alocarmos em usinas de acgucar e etanol, priorizamos empresas
que estejam no quadrante da melhor eficiéncia (EBITDA/moagem) e menor
alavancagem (Divida Liquida/moagem) frente aos pares selecionados. Duas
empresas que compde o portfolio sdo identificadas no diagrama. Vale
observar que a base foi montada apenas com parte da populacao de usinas
do mercado brasileiro, com possivel viés observado naquelas que
pretenderam acesso ao mercado de capitais.
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Resultados

Em maio o AAZQ11 distribuiu RS 0,1100 por cota, fechando a RS$S8,81 no ultimo dia util do més. Isto
representa um dividend yield mensal de 1,25%.

No més, foram alocados RS 3,00 milhdes no CRA Copagril e RS 3,46 milhdes no CRA Agrosepac.

Patriménio Liquido
(milhdes de reais)
RS 236 - - — - -

RS 231
RS 226
RS 221
RS 216
RS 211
RS 206
RS 201

RS 196

A. RECEITA 40.214.814 3.728.848 2.102.929 3.547.907 3.519.860 2.877.720
(i) Receita Juros CRA 35.948.026 3.698.104 1.538.809 1.435.077 3.195.022 2.058.028
(i) Receita Juros FIDC 2.667.823 138.964 350.497 2.068.286 294.473 805.809
(iii) Ganho/perda de capital 439.598 (108.220) 166.669 (5.264) 17.953 -

(iv) Rentabilidade Caixa (Liquido de IR) 1.159.367 - 46.954 49.807 12.413 13.883

B. CUSTOS (3.401.094) (582.692)  (272.701)  (258.934)  (228.553)  (309.149)
(i) Taxa de Administragdo/Performance (3.203.124) (577.576) (244.287) (210.421) (221.063) (242.969)
(ii) Outros custos (197.970) (5.116) (28.414) (48.513) (7.490) (66.180)

C. RESULTADO

(i) Resultado Caixa 36.813.720 3.146.156 1.830.229 3.288.973 3.291.307 2.568.571
(i) Resultado Caixa por Cota 1,5315 0,1309 0,0761 0,1368 0,1369 0,1069
(iii) Dividendos Distribuidos 1,5200 0,1200 0,1200 0,1200 0,1100 0,1100
(iv) Lucro retido por cota (més) 0,0115 0,0109 (0,0439) 0,0168 0,0269 (0,0031)
(v) Lucro retido por cota (semestre) 0,0115 0,0109 (0,0330) (0,0161) 0,0108 0,0076
(vi) Lucro retido por cota (desde o inicio do fundo) 0,0115 0,0224 (0,0214) (0,0046) 0,0223 0,0192
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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
o potencial de rendimento para o cotista, levando em consideracdo tanto o desempenho da carteira,
qguanto o desconto de negociacdo em relacdo ao preco patrimonial.

Prego da Cota de Mercado MO EBIME /SN d‘a Cotal  petorno Total (i) Retorno Total CDI+ (iii)
Mercado -> Patrimonial (i)

7,60 6,49% 22,47% CDI+10,61%
7,70 5,86% 21,75% CDI+9,95%
7,80 5,24% 21,03% CDI+9,30%
7,90 4,63% 20,33% CDI+8,67%
8,00 4,03% 19,64% CDI +8,05%
8,10 3,44% 18,97% CDI +7,44%
8,20 2,87% 18,30% CDI +6,84%
8,30 2,30% 17,65% CDI + 6,25%
8,40 1,74% 17,01% CDI+5,67%
8,50 1,19% 16,38% CDI+5,10%
8,60 0,66% 15,76% CDI + 4,54%
8,70 0,13% 15,15% CDI+3,99%
8,80 -0,39% 14,55% CDI + 3,45%
8,90 -0,91% 13,97% CDI+2,92%
9,00 -1,41% 13,39% CDI +2,40%
9,10 -1,90% 12,82% CDI +1,88%
9,20 -2,39% 12,26% CDI+1,38%
9,30 -2,87% 11,70% CDI +0,88%
9,40 -3,34% 11,76% CDI+0,39%
9,50 -3,81% 10,63% -CDI +0,09%
9,60 -4,27% 10,70% -CDI+0,57%
9,70 -4,72% 9,58% -CDI + 1,04%
9,80 -5,16% 9,07% -CDI +1,50%
9,90 -5,60% 8,56% -CDI +1,96%
10,00 -6,03% 8,07% -CDI +2,40%

(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 consideragao a cota patrimonial no fechamento do més
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Carteira de Ativos — CRA e CRI

CRA Agrogalaxy

CRA Agrosepac

CRA Alvoar

CRA Biopar Sr.

CRA Biopar Sub.

CRA Carteira 10 Sr.

CRA Carteira 10 Sub.

CRA Carteira 11 Sr.

CRA Carteira 11 Sub

CRA Carteira 15 Sub.

CRA Carteira 16 Sr.

CRA Carteira 16 Sub.

CRA Copagril

CRA Eloagricola

CRA Esteio Rural

CRA Fertz

CRA Impacto

CRA Minerva

CRA North Agro

CRA Santa Fé

CRA Siap

CRA Solotek

CRA Solubio Il

CRA Tropical Sr.

CRA Tropical Sub.

CRA Vale do Pontal

CRI Cibrafértil

Unica

Unica

Sénior

Sénior

Subordinada

Sénior

Subordinada

Sénior

Subordinada

Subordinada

Sénior

Subordinada

Unica

Sénior

Sénior

Unica

Unica

Unica

Unica

Unica

Sénior

Unica

Unica

Sénior

Subordinada

Unica

Unica

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

¢

CRA022009KI

CRAQ2300F4!

CRA02200E76

CRA02200EYY

CRA02200EYZ

CRA02300KIX

CRA02300KIY

CRA023000JD

CRA023000JE

CRA02300SJV

CRA024001J0

CRA024001JQ

CRA02300PGP

CRA0230008D

CRA02200D49

CRA02300Q8H

CRA02300HFV

CRA02300MJ9

CRA023000B5

CRA024002MM

CRA0230080X

CRA02200D4D

CRA022008YH

CRA02300ITT

CRA023001ZD

CRA0230012X

22K1802248

Revenda/Distribuidora

Floresta Comercial

Laticinios

Biodiesel

Biodiesel

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Cooperativa

Revenda/Distribuidora

Nutrigdo Animal

Fertilizantes Especiais

Agucar e Etanol

Frigorifico

Irrigagéo

Acucar e Etanol

Revenda/Distribuidora

Fertilizantes Especiais

Bioinsumos

Vitivinicultura

Vitivinicultura

Agucar e Etanol

Fertilizantes Especiais

RS

$

o

RS

RS

RS

RS

o
@

RS

832.809,14

3.937.092,57

20.055.099,00

2.020.366,34

20.238.649,30

489.235,96

218.083,78

2.135.364,93

383.300,02

853.295,72

2.036.047,55

2.981.311,49

3.003.030,10

7.271.487,43

18.333.466,17

6.603.578,30

582.363,90

2.543.407,23

2.100.000,00

8.017.563,59

6.805.740,09

23.230.467,30

591.327,16

24232575

60.791,43

5.576.427,99

376.563,46

0,40%

1.87%

9,63%

0,96%

9,62%

0,23%

0,10%

1,01%

0,18%

041%

097%

1,42%

1,43%

3,45%

871%

3,14%

0,28%

1,21%

1,00%

381%

323%

11,04%

0,28%

0,12%

0,03%

2,65%

0,18%

set-27

jun-29

dez-25

dez-28

dez-28

out-24

out-24

nov-24

nov-24

out-24

abr-25

abr-25
out-27

nov-27

nov-26

nov-27

jan-25

set-28

nov-29

dez-29

mai-27

mai-26

set-27

ago-28

ago-28

fev-31

set-28

CDI+4,25%

CDI +4,80%

CDI +3,00%

CDI +520%

CDI +8,00%

Pré 17,15%

Pré 23,38%

Pré 17,00%

Pré 22,70%

Pré 21,50%

Pré 13,78%

Pré 16,62%

CDI +3,00%

CDI +6,06%

CDI + 5,50%

CDI +4,50%

CDI +5,00%

CDI +1,50%

CDI+522%

CDI + 4,00%

CDI +6,50%

CDI +7,44%

CDI+4,75%

CDI + 4,50%

CDI+10,00%

CDI +2,54%

CDI+4,90%

>R$1bi

R$ 101MM a RS 300MM

>R$1bi

R$ 501MM a R$ 1 bi

R$ 501MM a R$ 1 bi

n.a.

na.

n.a.

na

na.

n.a.

na.

>R$1bi

RS$ 101MM a RS 300MM

R$ 101MM a RS 300MM

R$ 301MM a R$ 500MM

>R$1bi

>R$ 1 bi

R$ 101MM a RS 300MM

R$501MM a R$ 1 bi

R$ 301MM a R$ 500MM

RS$ 101MM a RS 300MM

R$ 101MM a RS 300MM

Até R$100 MM

Até R$100 MM

>R$ 1 bi

>R$1bi

Até 10%

Acima de 20%

Até 10%

Até 10%

Até 10%

n.a.

n.a

n.a.

na

na.

na

na.

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

De 10,01% a 20%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%

Até 10%

De 1,51x a 2,0x

Até Tx

De 1,01xa 1,5x

De 1,01x a 1,5x

De 1,01x a 1,5x

na.

na.

na.

na

na.

na

na

De 2,5x a 3,5x

Acima de 3,5x

Aplicador liquido

De 1,01x a 1,5x

De 1,01x a 1,5x

De 2,51x a 3,5x

De 2,01x a 2,5x

De 2,01x a2,5x

De 2,51x a 3,5x

Acima de 3,5x

De 2,51x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

Até Tx

De 1,51x a 2,0x

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

Aval cruzado de empresas do
grupo

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

Reteng&o de recebiveis; Aval
de empresa do grupo

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

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

Excess spread; Coobrigagéo

Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagédo

Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagéo

Excess spread; Coobrigagéo

Cessao de contrato take-or-
pay da Lar Cooperativa
Subordinagéo de 20%;

Overcolaterizagdo de 110%;
Obrigagdo de recompra

110% de cobertura da carteira;
Aval dos sécios; Subordinagéo
de 20%

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

Cesséo de contrato take-or-
pay da Petrobahia

na.

Cessdo de recebiveis; Aval dos
controladores; AF de iméveis

Cessao de contrato com
trading; Aval do grupo

110% de coberturada carteira;
Cessdo fiduciaria de
Recebiveis; Aval dos socios

Cessédo de recebiveis; Aval dos
sécios

Aval dos acionistas; Cessao de
recebiveis

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

AF de imével; Aval dos
acionistas; Reserva de
recebiveis

Fianga de controladoras

Cessao de recebiveis
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Carteira de Ativos - Fundos

I T N T

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

FGAAT1

FIDC Agriconnection Mez.

FIDC Agriconnection Sr.

FIDC Baviera Mez.

FIDC Baviera Sr.

FIDC Caete Sr. 2

FIDC Caeté Mez.

FIDC Cotriba Sr.

FIDC NooaSr.

FIDC Nooa Mez.

FIDC Struttura Mez.

FIDC Struttura Sr.

FIDC Sumitomo Mez.

FIDC Syngenta Sr.

FIDC UraMez. E

FIDC UraMez. F

FIDC UraMez. G

Unica

Mezanino

Sénior

Mezanino

Sénior

Sénior

Mezanino

Sénior

Sénior

Mezanino

Mezanino

Sénior

Mezanino

Sénior

Mezanino

Mezanino

Mezanino

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

p

p

=

FGAAT1

4999323MEZ

4999323SN1

51639231SN

5541324SN2

5541324M72

5075123MA1

5075123SN1

4669622MZ1

4263221SEN

4571422MZE

4571422MZF

4571422MZG

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

Diversos

Diversos

Diversos

Genética Animal

Genética Animal

Crédito de Carbono

Crédito de Carbono

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

RS

4.173.748,80

89.286,38

803.275,22

1.602.489,36

2.358.235,79

4.759.275,04

0,01

5.003.183,79

14.915.135/43

3.905.599,15

966.488,86

4.496.941,98

6.446.521,98

8.926.805,40

1.095.938,89

7.535.569,50

1.175.793,81

1,98%

0,04%

0,38%

0,76%

1.12%

2,26%

0,00%

2,38%

7,09%

1,86%

0,46%

2,14%

3,06%

424%

0,52%

3,58%

0,56%

nov-26

nov-26

set-26

set-26

fev-25

fev-25

dez-27

mar-29

mar-29

mai-27

mai-27

nov-27

nov-25

abr-27

ago-26

nov-27

CDI + 3,50%

CDI +6,50%

CDI +4,50%

CDI + 6,00%

CDI +4,25%

CDI + 4,00%

CDI +4,00%

CDI +4,50%

CDI +5,00%

CDI + 5,00%

CDI+10,00%

CDI +7,00%

CDI+5,79%

CDI+2,10%

CDI +6,00%

CDI +7,40%

CDI+7,50%

na

n.a.

n.a

n.a.

n.a

na.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

na.

n.a.

n.a

n.a.

na

n.a.

na

na.

n.a

n.a.

n.a

n.a.

na

n.a.

n.a

na.

n.a

na

na.

na.

na.

na.

na

na.

na.

na.

na

na

na.

na.

na.

na.

Subordinagao de 15%

Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 20%

Subordinagdo de 50%

Subordinagdode 25%; AF de
imoveis e agdes; Cessao de
créditos de carbono; Retengédo
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 Sdcios

Subordinagdo de 30%

Subordinagdo de 30%;
Coobrigagéo

Subordinagdo de 20%;
Coobrigagéo

Subordinagéo de 10%
Subordinagdo de 50%
Excess spread; Subordinag&o

de 5%; Garantia de recompra
de 50%

Subordinagéo de 25%

Subordinagdo de 20%

Subordinagéo de 20%

Subordinagao de 20%
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Exposicao

Pulverizado, 49%

B Pulverizado M Biopar
Fertz B CMAA
Caixa Agrogalaxy

Concentragao por Risco

Esteio Rural, 9%

Biopar, 11%

CMAA, 3%

Siap, 3%

Alvoar, 10%

B Alvoar M Esteio Rural B Santa Fé B Siap
B FIDC Caeté M Agrosepac M Copagril Minerva
Solubio Petrobahia Cibrafértil Tropical

Concentragao por Segmento

m Diversos m Fertilizantes Especiais

Revenda/Distribuidora  Agucar e Etanol
m Cooperativa Frigorifico

Concentragao por Tipo de Ativo

2..1%0%

mCRA ®mFIDC

FIAGRO - m Caixa mCRI

m Biodiesel m Laticinios

m Crédito de Carbono m Genética Animal

Caixa Bioinsumos

Concentragao por Classe de Ativo

1%
1%

12%

Subordinada ® Mezanino

m Unica

| Sénior

Santa Fé, 4%

FIDC Caeté,
2%

Copagril,
1%

2%2%2 % %

m Nutricdo Animal
m Floresta Comercial

Vitivinicultura

m Caixa 33
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Rendimentos

Distribui¢cao de Rendimentos

1,59% 1,56%

1,48%
1,33% 1,35% 128% 128% 128% 131% 133% 1.32% 1299 133% 130% 1,25%
120% 125%
1 107% 1.0
1,04%1,
’ 1.0 09
09 092 0548
08 08
| = | | = | | = | i

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

mmToxa Dl mmmDY Dividendos Distribuidos

Distribuicao Geografica

0%

4%
2% .
1% 10%
0%
0% 0%
0%

0%
1%

0%

2%

5%

0%
2%
Powered by Bing

Microsoft, OpenStreetMap
Estados no gréfico coloridos, mas cuja legenda indica “0%” (como Acre, Roraima e Piaui, por exemplo) sdo aqueles nos quais possuimos exposi¢do sem que esta represente mais que 34
0,5% da carteira do fundo. \ N
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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, liquidacdo, regime deadministracao temporaria, faléncia, recuperacéao 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 sdao adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital
aplicado e a consequente obrigacdo 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 informacgdes 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

35



NZQUEST



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36

