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PUBLICO ALVO
Investidores em Geral
INiCIO DO FUNDO
05/07/2023

PRAZO DE DURAGAO
Indeterminado

TIPO

Condominio Fechado
CATEGORIA ANBIMA
Gestao Ativa | Titulos e
Valores Mobiliarios
CNPJ
49.863.204/0001-45
CODIGO ISIN
BROEYNCTFO000
TICKER B3

AZQA11
QUANTIDADE DE
COTAS

53.893.019

GESTOR

NZQUEST
ADMINISTRADOR

| xpp
CUSTODIANTE
91 OLIVEIRA TRUST

TAXA DE
ADMINISTRAGAO
1,2% a.a. sobre PL
TAXA DE
PERFORMANCE
20% sobre o que
exceder CDI + 1%
TRIBUTAGAO

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

PJ: 20%
DIVULGAGAO DE
RENDIMENTOS
3° dia util
PAGAMENTO DE
RENDIMENTOS
4° dia util

RESUMO

Valor Patrimonial (VP) Duration da Carteira
RS 10,081 por cota 1,72

Patrimonio Liquido Dividend Yield" Anualizado

RS 543.294.088,02 9,48%
Distribuicao de rendimentos do Yield Médio da Carteira
meés CDI + 4,84%

RS 0,080
Numero de Cotistas
13.254

" 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

Q
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Nessa edicao, abordamos o desempenho do final da safra e os impactos na
estratégia e a maior feira de agronegocio da Ameérica Latina — a Agrishow.
Também trazemos uma discussao sobre choques climaticos e seus
Impactos.

A safra de verdo 2023/2024 se aproxima do fim

Com 94% de area colhida na soja, 83% no arroz e 92% no feijao, segundo o
monitoramento semanal da Conab, ja é possivel inferir alguns elementos:

I O El Nifo afetou a producdo agregada em escala menor do que
antecipada no inicio do ano. A concentragdo do replantio ficou
circunscrita aos produtores de setembro, por conta da estiagem que se
seguiu. Houve algum sacrificio de produtividade devido as altas
temperaturas, sobretudo naqueles produtores que nao trabalharam
cobertura de solo.

ii. Boa parte dos produtores operou sem trava de preco, na expectativa de
que a quebra de safra impactasse o preco das commodities. Isso
resultou num mercado sobrecomprado. O inicio da colheita foi marcado
por uma pressao nos pregcos com posterior recuperacao. Atualmente,
0S precos mantém sustentacdo, com possivel upside no prémio de
embarque no mercado local. Prevaleceu o equilibrio entre oferta e
demanda global.

ii.  As margens de producdo para a proxima safra apontam recuperagao,
com arrefecimento do custo de producao.

No longo prazo, observamos margens constantes na producao agricola. O
resultado distende com ganhos de produtividade. Esse € um equilibrio que
acontece com defasagem. E possivel observar expansdo em determinado
periodo com compressao no periodo seguinte. Alias, essa € o filme do setor
até agora.

Nos momentos de ajuste de mercado, o caixa tem valor substancial pois cria
chance de negociacdes oportunisticas, seja na aquisicao de terra ou de
insumos com bons descontos no pagamento a vista. Operadores
capitalizados devem tirar proveito do bom momento.

Por outro lado, os operadores alavancados enfrentam restricao de crédito
com fornecedores e agentes financeiros, sofrendo contracdo na base
comercial por auséncia de capital. O passo seguinte € a construcado de
instrumentos de geracao de liquidez para desenvolver uma estratégia de
recuperacao, ou em bom portugués, € necessario reduzir area de producao
ou alienar bens para aliviar o estrangulamento de caixa.
Q
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Em resumo, entendemos que a conjuntura no setor é de ajuste, com efeito
primario nos agentes de producao.

A maior feira de agronegoécio da América Latina

Em abril, ocorreu a Agrishow. Realizada em Ribeirdo Preto, interior de Sao
Paulo, a feira reuniu expositores, expoentes politicos e, claro, diversos
empresarios e produtores rurais. Apesar do momento mais desafiador, o
evento anunciou recorde de transagdes comerciais, ampliagdo dos recursos
direcionados e desenvolvimento de linhas dedicadas ao investimento no
setor.

Essa é uma boa evidéncia de que o setor passa por um momento de ajuste e
nao uma tendéncia de contracdo. No primeiro caso, a decisdao de
investimento vislumbra um resultado que supera o custo financeiro. No
segundo caso, a decisdo de investimento € postergada e a gestdo passa a
atuar com foco no ganho de eficiéncia e recuperacao de margem.

Chogues climaticos e seus impactos

Em primeiro lugar, € fundamental prestar condoléncias e manifestar
solidariedade aos nossos compatriotas do Rio Grande do Sul, face ao
desastre natural devastador ocorrido na regidao recentemente. Um povo
batalhador, que é responsavel por desbravar uma parte relevante do cerrado
brasileiro. Com a existéncia da tragédia de dimensao ainda ndo mensurada,
havera necessidade de bastante esforco e trabalho em equipe.

Sem diminuir qualquer impacto social ou humano na regido, temos dever
fiduciario de avaliar os efeitos dos impactos econdémicos nos ativos sob
gestao.

E bem verdade que o impacto da tragédia na regido é mais concentrado nas
regides urbanas do que em areas rurais, mas ainda € cedo para quantificar.
De maneira agregada, em parte relevante da producdo a colheita acontece
ate abril. Dados da Conab indicam que 84% da producao de arroz, 100% da
producao de feijao, 86% do milho e 79% da soja ja foram colhidos.

O desafio atual € logistico, para garantir escoamento da produgdo, uma vez
que varias estradas se encontram em situacao precaria. Uma situagao que
pode oferecer uma adimpléncia com atrasos.

Na producdo agricola de culturas de consumo local, choques de oferta
influenciam os precos. Assim como uma produc¢ao recorde derruba o preco
do produto, a interrupgao do ciclo entre producao e prateleira gera elevagao.

Q
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Nossa exposicao na regido € constrita a estratégia de carteira pulverizada de
recebiveis através de FIDCs, que dispdem de subordinacao entre 20% e 27%,
oferecendo cobertura de perdas no nivel de subordinagdo. Os detalhes de
exposicao sao apresentados na se¢ao abaixo.

AZ Quest Luna

O fundo teve as seguintes movimentagdes: venda de RS 7,8M em CRA
Eloagricola, compra de RS 9,8M em CRA Siap. Além disso, tivemos uma
alocagdo no FIDC NOOA, nas tranches sénior (RS 11,3M) e Mezanino (RS
1,7M). O FIDC NOOA ¢ ativo apresentado nesta edigéo.

Sobre a exposicao no RS, elaboramos um trabalho com profundidade, ainda
gque nao seja exaustivo, em todas as carteiras com exposicao na regiao.
Além disso, construimos indicadores de risco para mensurar a cobertura das
carteiras, avaliando impacto através das seguintes variaveis:

Representatividade no patriménio do fundo — é o percentual que o ativo
representa no portfolio

Exposicdo regional — representa a exposi¢dao ao estado do Rio Grande do
Sul. Até o momento nao foi possivel identificar se o ativo pertence a uma
area de impacto, assumindo uma visao conservadora

Inadimpléncia_historica — representa o historico de inadimpléncia ao longo
da vida do ativo ou da carteira. Essa € a melhor variavel para simulacéao de
cenarios de choque

Subordinacao ou excesso de spread — € a garantia, representando o nivel de
cobertura existente sem comprometer retorno e principal.

Cobertura em caso _extremo — uma meétrica desenvolvida exclusivamente
para dimensionar o impacto do RS. Trata-se de uma simulacdo que
representa quantas vezes a garantia consegue absorver a exposicao regional
total. Considera o caso extremo de todos os devedores se tornarem
inadimplentes.

Stress test — uma meétrica utilizada por nés e por diversas agéncias de rating.
atribui uma nota baseado no cenario de choque na inadimpléncia historica. O
multiplo de cobertura define o rating.
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A anadlise agregada da carteira de ativos apresentou exposicao bruta de
8,81% do PL ao Rio Grande do Sul. Considerando a cobertura dada por
subordinacao, overcollateral e excesso de spread, a exposicao liquida
equivale a 4,1% do PL. Essa exposigdao considera um cenario extremo de
100% de default dos devedores do estado.

As informacodes recebidas até agora apontam para uma colheita superior a
70% na regiao, reduzindo a exposicao liquida para 1,2% do PL. Atualizaremos
a informacao na proxima edicao do relatorio.
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A Nooa € uma empresa de bioldgicos, localizada em Patos de Minas (MG).
Bioldgicos sdo insumos feitos a base de micro-organismos, produzidos em
laboratorios de pesquisa voltados para o agronegoécio. Esse
desenvolvimento é muitas vezes feito em parceria com a Embrapa (Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecuaria), pois a utilizagdo de ativos biolégicos é
considerada benéfica ao solo, levando a ganhos de longo prazo em
produtividade.

Existem diversas linhas de produtos com diferentes objetivos para a lavoura.
Podemos resumir em 6 principais grupos:

I Redutores de estresse: esses bioativos tém como objetivo reduzir o
impacto de condi¢cdes hidricas/climaticas adversas na lavoura. Eles atuam
principalmente através da otimizacdo do uso da agua pelas sementes,
tornando a lavoura mais produtiva em condicdes normais e mais resistente a
condicdes climaticas desafiadoras.

Manejo de pragas: os inseticidas microbiolégicos sdo aplicados
diretamente na lavoura. Sua principal forma de atuacdo é apds serem
consumidos pelas larvas das pragas (por exemplo: curugueré, lagarta- militar,
lagarta-falsa-medideira, dentre outras). A ingestdo desses inseticidas causa
ruptura no sistema digestivo das larvas, impedindo assim a reproducao de
diversas espécies de pragas.

00

000 Protetores de inoculantes: inoculantes sdo insumos bioldgicos,
compostos por bactérias que atuam na fixacao de nitrogénio para culturas
como soja, feijoeiro, milho e trigo. Os protetores atuam com o
encapsulamento dos inoculantes, protegendo-os contra o ressecamento e o
contato com outros produtos quimicos utilizados durante o plantio, além de
fornecer nutrientes como fosforo, cobalto e molibdénio. Isso potencializa a
atuacao do inoculante, melhorando a produtividade da lavoura como um
todo.

\/ Fixadores e promotores: s§o organismos vivos que atuam diretamente
entre o solo e a raiz, promovendo a fixacao biolégica de nitrogénio e a
liberacdo de hormonios vegetais. Nao s6 impactam a lavoura na aplicacéao,
como melhoram a disponibilidade de nitrogénio para cultivos posteriores.
Diminuem a necessidade de aplicagdo de fertilizantes nitrogenados,
reduzindo assim os impactos ambientais.

Q
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Controle _de doencas: o principal objetivo dos fungicidas
microbiologicos € impedir a proliferacdo de fungos na lavoura, como por
exemplo o mofo-branco e a podriddo aquosa. Os organismos aqui atuam
como parasitas dos fungos fitopatogénicos, causando a fungiostase —
paralizacdo do crescimento desses fungos. Além dessa protegédo, 0s
microorganismos também promovem o crescimento das plantas,
fornecendo auxinas, que sao horménios que estimulam o alongamento
celular das plantas, permitindo-as aproveitar melhor a luz solar.

O desenvolvimento e utilizacdo de bioinsumos no agronegocio € um
movimento que cada vez mais cresce no Brasil e no mundo, buscando
formas mais benéficas para o ambiente de aumentar a produtividade das
lavouras. A Nooa, atuando na producao desses insumos, possui uma carteira
de clientes que vai desde produtores rurais a revendas de grande porte. As
vendas para esses clientes muitas vezes sao feitas a prazo, o que pode
dificultar o capital de giro da empresa. Para sanar esse desafio, criamos o
FIDC Nooa.

FIDC Nooa ; QUEST

Investidores do FIDC: AZ

—————> Quest Luna ¢ AZ Quest Sole
Produtores rurais,
revendas @ @

Organograma FIDC Nooa — Fonte: AZ Quest

O FIDC funciona como um pequeno banco exclusivo para a Nooa; ele esta
disponivel para que ela desconte os recebiveis de suas vendas, convertendo-
0S em caixa conforme sua necessidade. Esse tipo de operagao costuma ser
bastante rentavel. No entanto, ela ndo € sem riscos, e € preciso entendé-los
para que seja possivel criar formas de mitiga-los.

O principal risco advem, naturalmente, do conflito de interesses: ao vender o
recebivel para o FIDC, a Nooa se livra do risco de crédito de seu cliente. A
empresa poderia, por exemplo, vender para clientes mais arriscados e depois
colocar esses recebiveis no FIDC. Como alinhar os interesses entre a
empresa e os investidores do FIDC?
Q
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A primeira e principal forma de alinhar interesses vem da subordinacao do
FIDC: as cotas subordinadas pertencem a propria Nooa, absorvendo as
primeiras perdas que ocorrerem na operagao.

Risco

Cotas Sénior: Investidas pelos nossos
fundos, tém o retorno esperado de CDI +
5%, com uma subordinacao de 42,8%

A

Cotas Mezanino: Investidas pelos nossos

fundos, tém o retorno esperado de CDI +
5% mais 20% da performance das Cotas
Subordinadas, com uma subordinacdo de

200%

Investidas pela Nooa
fundos, tem um retorno de equity, apds o
pagamento das cotas Sénior e Mezanino.
Ndo possuem subordinagéo, sendo a
primeira a absorver perdas.

Estrutura de cotas FIDC Nooa — Fonte: AZ Quest

Esse alinhamento de interesses € primordial e € algo que buscamos impor
em todas as nossas operacoes. Porém, por si s6, nao € o suficiente. Existem
diversos outros mecanismos na estrutura do FIDC designados para
maximizar a relacdo risco/retorno para os investidores e evitar perdas que
possam impactar a estrutura do fundo. Dentre eles, damos destaque para:

- Apurac3o diaria dos [ndices de Subordinag&o: O valor das cotas mezanino
somado ao das cotas subordinadas precisam ser, no minimo, 30% do
fundo. E o valor das cotas subordinadas precisam ser, no minimo, 20%
do fundo. Isso cria um colchdo de protegcdo obrigatério, e o
desenquadramento implica em uma pausa na cessao dos direitos
creditorios para que sejam recompostas as protecoes.

« [ndices de inadimplemento méaximo: O inadimplemento de até 60 dias ndo
pode passar de 10% do fundo, até 100 dias 5%.

» Reservas de amortizacdo: 60 dias antes de cada data de pagamento de
amortizagao ou rendimentos, o fundo precisa ter 20% do montante
necessario;, em 45 dias, precisa ter 50% do montante e em 15 dias, 100%.
Esse mecanismo faz com que dificuldades em levantar o caixa
necessario para 0 pagamento aos cotistas sejam minimizadas, criando
alertas e obrigacdes ao longo do processo para facilitar o controle pelos
investidores.

« Coobrigagéo: A Nooa possui obrigagao de recomprar direitos creditorios
do fundo que se tornarem inadimplentes.
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« Limites de concentragdo: O tamanho de cada devedor no fundo néo deve
ultrapassar 4%, com excecao dos 5 maiores, cujo limite € de 6%. A soma
dos cinco maiores devedores do fundo nao deve ultrapassar 20%. As
regras aqui sao aplicadas tanto aos devedores quanto aos seus
respectivos grupos econdmicos. A Unica excecao a essas regras de
concentragao é a Terrena Agronegocio, pois € uma revenda que
conhecemos e temos conforto em ter uma exposicao um pouco Maior.

» Critérios de Eligibilidade e Condi¢cdes de Cessdo: O fundo ndao compra
todo e qualquer direito creditério da Nooa — existem diversos critérios
qgue qualificam esses direitos e regem as regras de cessao. Os Critérios
de Eligibilidade e as Condicbes de Cessao possuem, entre si, dezenas de
regras que regem a compra de ativos pelo fundo. Alguns deles sao:

o Os direitos creditorios ndo podem estar vencidos ou pendentes de
pagamento;

o Os devedores ndo podem estar inadimplentes perante o fundo;

o Os devedores ndo poderdo estar em recuperacao judicial,
extrajudicial, faléncia ou insolvéncia civil;

o Os direitos creditérios devem estar performados;

o (Caso esteja em curso algum Evento de Avaliagdo ou Evento de
Liquidacdo, o fundo ndo podera realizar a aquisicdo de direitos
creditorios; e

o Qs direitos creditorios nao poderdo ser devidos por devedores
cujos direitos foram objeto de recompra pela cedente e/ou
resolucao de cessao por mais de 2 vezes em um periodo de 2 anos

A composicao da subordinagdo do FIDC, seus mecanismos de protecao e
critérios para aquisicao de recebiveis torna o veiculo um instrumento com
uma relacdo risco X retorno atraente, e € um investimento que temos a
intencao de expandir no futuro.
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O fim da politica de desoneragéo da folha salarial: unanimidade entre os
governos Lula 3, Bolsonaro, Temer e Dilma 2

Por Alexandre Manoel* e Juliano Camargo**

Os subsidios referentes a politica de desoneracao da folha de pagamento ou
de saldrios, instituida em agosto de 2011, totalizaram RS 137,3 bilhdes (em
valores nominais) no acumulado do periodo 2012-2022, conforme as sete
edicdes do Orcamento de Subsidios da Unido, atualmente publicadas pela
Secretaria de Avaliagdo de Politicas Publicas do Ministério do Planejamento.

O apice da concessao anual desses subsidios ocorreu em 2015, quando
estes constituiram RS 25,2 bilhdes, equivalente a 2,12% da arrecadacdo de
receita administrada pela Receita Federal do Brasil, equivalente a 0,42% do
PIB naquele ano. Ja sendo considerados significativamente onerosos para a
Unido, esses valores foram particularmente relevantes quando comparados
a meta de superavit primario para 2015, inicialmente estabelecida em 1,0%
do PIB.

Com efeito, ja no primeiro semestre do governo Dilma 2, que durou cerca de
15 meses, inferiu-se que a politica de desoneracao da folha era
desarrazoada, ineficiente, ineficaz e inefetiva.

De fato, era desarrazoada porque havia se ampliado substancialmente entre
2077 e 2014. Inicialmente pensada para alguns poucos setores de producao
intensiva, que apresentavam grande potencial para ampliagdo de vinculos
formais e reducdo da subcontratacao ou terceirizacdo de mao de obra, a
politica se expandiu consideravelmente, mediante a inclusdo de novos
objetivos prioritarios, a exemplo do incentivo as exportagdes e a reducao do
preco dos bens e servigos para o consumidor (reducao da inflagcao).

Consequentemente, no inicio de 2015, a politica ja contemplava 56 setores.
Estes que substituiram, em carater compulsorio, a contribuigcao patronal a
previdéncia social, cuja aliquota era de 20%, por contribuicao incidente sobre
a receita bruta, com aliquotas de 1% a 2,0% (a fim de maiores detalhes,
consultar: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/avaliacao-de-
politicas-publicas/boletins-e-estudos/boletins-de-subsidios/01-boletim-
mensal-sobre-subsidios-da-uniao-_.pdf).

Por sua vez, o proprio instrumento criado para monitorar e avaliar a politica
de desoneracdo da folha salarial, denominado Comissdo Tripartite de
Acompanhamento e Avaliagdo da Desoneracdo da Folha de Pagamentos
(CTDF), apontava, em seus estudos de avaliagdo dos impactos e resultados
da politica, que ela era ineficaz, ineficiente e inefetiva.


https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/avaliacao-de-politicas-publicas/boletins-e-estudos/boletins-de-subsidios/01-boletim-mensal-sobre-subsidios-da-uniao-_.pdf
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/avaliacao-de-politicas-publicas/boletins-e-estudos/boletins-de-subsidios/01-boletim-mensal-sobre-subsidios-da-uniao-_.pdf
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/avaliacao-de-politicas-publicas/boletins-e-estudos/boletins-de-subsidios/01-boletim-mensal-sobre-subsidios-da-uniao-_.pdf
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A titulo de ilustracdo, as analises realizadas pelo CTDF atestaram que a
manutencao de cada emprego, proporcionada pela politica de desoneracao
da folha, equivalia a uma despesa mensal entre RS 4,8 mil e RS 5,6 mil. Esse
valor é muito maior que o salario mensal médio de admissao do CAGED, de
cerca de RS 1,7 mil no periodo considerado. Alegava-se também que a
ampliacao consideravel do numero de empresas incluidas, alem de gerar um
gasto elevado para a Unido, resultou em um sistema tributario nao-
isondmico entre empresas, em virtude da sistematica adotada, que é
baseada no produto e na CNAE (Classificagdo Nacional de Atividades
Econémicas).

Assim, munida dessa realidade e desses estudos, ainda que a presidente
Dilma tenha instituido a politica de desoneragdo da folha em 2011, ja em
2015, no limiar do Dilma 2, reconheceu (por meio da equipe econémica
comandada por Joaquim Levy) que aquela politica era um fracasso.

Por conseguinte, o governo Dilma 2 encaminhou ao Congresso Nacional o
Projeto de Lei n® 863, de 20 de margo de 2015, posteriormente convertido na
Lei n® 13.161, de 31 de agosto de 2015. Este normativo legal reduziu
substancialmente o impacto fiscal dessa politica ineficaz, ineficiente e
inefetiva, que passou dos aludidos RS 25,2 bilhdes em 2015 para RS 14,5
bilhdes ja em 2016. No entanto, a lei ndo conseguiu eliminar completamente
essa politica, como pode ser observado no grafico 1.

Grafico 1 — Evolugéo do subsidio (gasto) tributario da politica de desoneragéo
da folha entre 2012 e 2022 — valores nominais (RS bilhdes)
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A equipe econdmica do governo Temer, capitaneada inicialmente pelo
ministro Henrique Meirelles, deu prosseguimento a essa guerra (ndo é facil
acabar com subsidio ineficaz, ineficiente e inefetivo no Brasill) para
exterminar a politica de desoneracéo da folha, por meio do Projeto de Lei n°
8.456/2017, convertido na Lei n° 13.670, de 30 de maio de 2018, que reduziu
a desoneracdo da folha para 17 dos 56 setores desonerados anteriormente,
reduzindo seus subsidios do patamar de RS 14,5 bilndes, em 2016, para RS
8,5 bilhdes, em 2022.

De fato, apesar de no governo Bolsonaro também ter havido tentativa de
exterminar a politica de desoneragdo da folha (guedes-resiste-a-
desoneracao-de-17/-setores-e-articula-com-relator-medida-ampla.shtml),
tendo vetado a prorrogagcdo da desoneragédo (Veto de Bolsonaro a
prorrogacao da desoneracao da folha sera votado no dia 4, diz Alcolumbre |
Politica | G1 (globo.com)), ndo houve qualquer éxito em reduzir seu impacto
fiscal no Congresso Nacional, visto que esse veto foi derrubado
posteriormente. Assim, os subsidios relativos a desoneragdo da folha
permaneceram no mesmo patamar, ainda elevado, decorrente dos ajustes
obtidos nos governos Dilma 2 e Temer.

Neste Lula 3, em 2024, em continuagao ao processo de ajuste fiscal para
alcancar o superavit primario que torna a divida publica sustentavel, esta-se
dando prosseguimento a saga para por fim a politica de desoneracdo da
folha (https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2023/11/24/lula-veta-
integralmente-desoneracao-da-folha-de-17-setores-ate-2027), em  uma
batalha capitaneada pelo ministro Fernando Haddad.

Logo, cabe reconhecer que, mesmo neste ambiente de polarizagédo politica
que vivenciamos desde 2014, em que debates sobre politicas publicas
ocorrem sob ofensas e ataques agressivos em vez de didlogo sério e
responsavel, o fim da politica de desoneracao da folha salarial € um ponto de
convergéncia entre todos os segmentos politicos que estiveram a frente da
presidéncia da Republica desde 2015.

Contudo, apesar de ser unanimidade entre os mandatarios presidenciais a
esquerda, a direita e ao centro, como acima exposto, e haver muitas
evidéncias empiricas (feitas por entidades independentes) de que os
mencionados subsidios ndo tiveram impacto substancial no emprego (ver,
por exemplo: bmt 59_nota-tecnica2.pdf (ipea.gov.br) e A REVERSAO DA
DESONERACAO DA FOLHA DE SALARIOS | Revista de Direito Internacional
Econdmico e Tributdrio (ucb.br)), a reoneragédo da folha salarial tem
enfrentado resisténcia no Senado, com argumentos comezinhos do tipo: “é
preciso manter a desoneragao, senao as contas das empresas nao fecham e
estas vao desempregar”.
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Mercado

Inacreditavelmente esses argumentos, ainda que desprovidos de qualquer
estudo cientifico ou evidéncia empirica e muitas vezes moralmente
defendidos pelos mesmos que apoiam a volta dos quinquénios para
servidores publicos, cai na graga de muitos apenas pela questao ideoldgica.
De fato, muitos nao apoiam o fim da politica porque nao gostam do
mensageiro, ou seja, de quem esta atualmente no Executivo defendendo o
fim desse subsidio. Nesse sentido, duas perguntas sdo expostas, em
sequida, para reflexao.

1) Como é possivel um parlamentar ou um formador de opinido que apoiou o
governo Temer ser contrario ao fim da desoneracdo da Folha, quando este
subsidio era classificado como “droga” por um secretario da Fazenda
daquele governo (desoneracao-da-folha-uma-droga-de-projeto-diz-secretario-
da-fazenda-22013705?versao=amp)? A propdsito, em virtude de esse
secretario nao ter sido exonerado nem ter levado qualquer “puxao de orelha”
em publico, o referido episddio deixou claro qual era a opinido dos superiores
imediatos do aludido secretario — ministro da Fazenda e presidente da
Republica, dois homens publicos de diplomacia refinada.

2) Como é possivel um parlamentar ou um formador de opinido que apoiou 0
governo Bolsonaro ser contrario ao fim da desoneracao da Folha, quando se
sabe que o atual presidente do Banco Central indicado por aquele governo e
completamente alinhado as pautas econémicas do ministro Paulo Guedes
ser totalmente contrario a esse subsidio, como recentemente exposto (e-
como-vender-o-almoco-para-comprar-metade-do-jantar-diz-campos-neto-a-
cnn-em-critica-a-desoneracoes/)?

Concluindo, é preciso que, independentemente de preferéncias por matizes
ideoldgicas, unamo-nos a defesa do bem de todos - “A cada um é dada a
manifestacao do Espirito, visando ao bem comum.”, Corintios 12:7, pois, sem
essa uniao, os interesses corporativistas irdo ganhar, mais uma vez, e 0
Brasil vai perder outra oportunidade de continuar avancando em seu
processo de ajuste fiscal, fundamental para que tenhamos taxas reais de
juros baixas e mais prosperidade.

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

**Juliano Camargo € economista da AZ Quest.
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Setorial
Uma revisdo do mercado de laticinios

Nessa edicdo, olhamos para o mercado global de laticinios. Curiosamente, a
cadeia do leite e de laticinios € um dos poucos segmentos do agronegocio
em que o Brasil nao tem uma lideranca competitiva frente a outras partes do
mundo — como Argentina e Uruguai, contrastando com outros segmentos do
agronegocio em que o Brasil € reconhecidamente uma poténcia mundial.

Embora o Brasil figure como o 4° maior produtor mundial de leite, o pais
possui certas dificuldades estruturais que afetam a competitividade da
industria e do segmento. Em linhas gerais, o Brasil possui uma produtividade
meédia de 2.700 litros/ano por vaca o que € inferior a produtividade uruguaia
(3.060 litros por vaca), australiana (4.560 litros por vaca), argentina (7.570
litros por vaca) e norte-americana (com 10.870 litros por vaca).

Abaixo temos 0 mapa das microrregides produtoras brasileiras e como ela
se compara aos paises alvos. Nas regides azuis temos as areas que o Brasil
€ mais produtivo do que o comparavel, enquanto no vermelho s&o as regides
opostas.

Vale do Ipanema (PE)
3.063 L/vaca

Sergipana do Sertdo (SE)
4.155 L/vaca

Limeira (SP)
7.578 L/vaca

? Ponta Grossa (PR)
4 8.541 L/vaca

Fonte: Embrapa
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Grande parte dessa produtividade baixa é decorrente da (i) gestdo nao-
empresarial das fazendas de leite, (ii) alto custo de transporte e captacgao, (iii)
auséncia de tecnologia, (iv) mao de obra capacitada e (v) capital, (vi) além da
prevaléncia da criacao de pecuaria extensiva. Some-se a isso, uma estrutura
fragmentada na produgéo e na industria (Laticinios). Abaixo colocamos um
comparativo entre Brasil e Argentina nos principais critérios estruturais da
producao:

ARGENTINA BRASIL
Produtividade /vaca 7.570 litros.ano 2.700 litros.ano

10.400 650.000

N. Produtores

152 vacas/fazenda 23 vacas/fazenda

Tamanho

Fonte: Embrapa

De qualgquer maneira, vale observar que em algumas regides do Nordeste,
Sao Paulo, Minas e Parana possuimos uma produtividade elevada, fruto da
atuacao profissional dos produtores e das cooperativas agricolas.
Destacamos a regido do Vale do Ipanema (Pernambuco) e o municipio de
Ponta Grossa com a unido de cooperativas de leite UNIUM (Castrolanda,
Capal e Frisia).

Portanto, nossa visdo para os produtores de leite € que existem poucos e
bons grupos profissionalizados no segmento, que alcancam uma
produtividade interessante, estdo em boas bacias leiteiras e que
justificariam a atencao dos bancos e do mercado de capitais.

Ja do lado da agroindustria da cadeia do leite, temos os laticinios que sdo os
responsaveis pela transformacao do leite comprado dos produtores de leite
em derivados lacteos como os queijos, iogurtes, leite UHT (longa vida),
manteiga, requeijao e whey protein, dentre outros.

O segmento € bem pulverizado no Brasil, em comparacao com outras partes
do mundo, em que existem empresas maiores, altamente profissionalizadas
e que se beneficiam do ganho de escala de suas fabricas e de sua vasta
cadeia logistica. No pais, a concentracdo de mercado dos 5 maiores
laticinios esta em aproximadamente 28%, abaixo do que € praticado em
outras partes do mundo. Para fins de comparacao, no caso do Uruguai e da
Nova Zelandia, temos mais de 80% do mercado na mao, respectivamente da
cooperativa Conaprole e da multinacional Fonterra.
Q
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Ja na Franca, aproximadamente 60% do mercado esta na mao de 3 players,
destacando as multinacionais Lactalis e Danone. No grafico abaixo, temos o
share de mercado dos 5 maiores laticinios em diferentes paises.

100%
. m Participagao Top 1 w Participagao Top 2-3 Participacao Top 4-5

80%

60%

40% l

) I I I
0% I

Uruguai Nova Australia Franga Estados Argentina India China Alemanha Bra5|l
Zelandia Unidos

=2

Fonte: Glauco Carvalho, Embrapa

Assim sendo, o mercado de laticinios € bastante pulverizado, dada a barreira
de entrada baixa e o tamanho do pais, existindo diversas empresas
pequenas e locais e que sao particularmente suscetiveis a choques externos.
Portanto, notadamente sempre existiu uma aversdo maior dos analistas de
crédito especializados em agronegoécio a laticinios de porte médio e baixo,
em razao desse risco de crédito.

No entanto, o evento de crédito que movimentou o0 segmento de maneira
negativa no pais foi, sem duvidas, a queda da Parmalat em 2005, seguida
pela recuperacao judicial da LBR Lacteos em 2013 gerando uma
movimentacdo que afetou uma geracao de analistas de crédito nas décadas
anteriores e uma mudanga relevante na cadeia de fornecimento, em especial,
em SP. Na época da recuperacao judicial da LBR, em 2013, a empresa era a
que possuia maior participacdo no mercado do interior paulista, com cerca
de 12,3%.

O periodo que comega em 2013 e se estende aos dias atuais, retoma a
tendéncia de consolidacdes no setor, embora com maior participagao do
capital estrangeiro e institucional. Um destaque do periodo foi a entrada da
francesa Lactalis no mercado brasileiro, com a aquisicao de toda a operacao
de lacteos da BRF (marcas Batavo e Elegé) e da compra do portfolio da
recuperacao judicial da LBR Lacteos.
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Além disso, vale observar também a compra da Vigor pela empresa
mexicana Grupo Lala, pelo montante de BRL 4,3 bilhdes em 2017, em linha
com a crise reputacional que passava a JBS naquele periodo. Existem outros
exemplos menores dessa tendéncia, destacando-se a compra da Verde
Campo pela Coca-Cola em 2015, do Laticinio Yema pela firma italiana
Granarolo Group em 2017 e da Picnic pela norte-americana Leprino Foods.

Outro movimento importante que ocorreu nos ultimos 10 anos foi o
crescimento e a consolidacado dos laticinios de porte regional, que oferecem
uma pluralidade de produtos em regidées ndao plenamente atendidas ou
controladas pelas multinacionais (Nestlé, Lactalis e Danone). Desse
movimento, destacamos os Laticinios Tirol que atende a regiao Sul do pais, o
Laticinio Piracanjuba que atende a regido Centro-Oeste e a Alvoar Lacteos
(antiga CBL) que atende a regido Nordeste do pais. Estes laticinios tém em
comum o fato de terem uma estrutura profissionalizada, um market share
relevante na sua regido, bom relacionamento com os produtores de sua
bacia leiteira e 6timo perfil de crédito.

Por fim, o ultimo grupo de laticinios que se destaca é aquele que atua em
especialidades, produzindo alguns poucos produtos com maestria e tendo
uma histoéria de sucesso no Brasil atuando em seu nicho de negocio. Nessa
linha, destacamos o Laticinio Aviacdo nacionalmente conhecido pela
qualidade da sua manteiga e o Laticinio Catupiry, reconhecido pelo seu
requeijao. Ambas tém mais de 100 anos de histéria bem-sucedida no pais.
/Portanto, nossa visao para os laticinios destaca as firmas que (a) séo\
campeds regionais, apresentando uma eficiéncia e economia de escala,
além de pleno controle sobre sua bacia leiteira e (b) as empresas que
possuem uma especializagdo que as tornem altamente competitiva, com
kprodutos de maior valor agregado frente aos comparaveis. )

Nao podemos deixar de destacar a forca das empresas multinacionais no
mercado brasileiro no p6s-2013, no entanto, dada a possibilidade de
transferéncias de recursos da matriz estrangeira para a operacao local, estas
firmas acabam por ficar fora do radar.

Dessa forma, o Brasil possui diversas empresas do segmento de laticinios de
pequeno e médio porte, que ndo sao competitivas e/ou suportam uma
concorréncia direta com a eficiéncia encontrada em outros mercados, como
0 argentino e o uruguaio. Assim sendo, ao analisar o setor, os investidores e
analistas de crédito devem buscar identificar quem demonstra ganho de
escala e eficiéncia frente o mercado externo.
Q
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Resultados

No més de abril o AZQA11 distribuiu RS 0,0800 por cota, cujo valor patrimonial no ultimo dia Util era de RS
10,081. Isto representa um dividend yield mensal de 0,79%.

Durante o més, reduzimos posigdes CRA Eloagricola (RS 8 milhdes) e aumentamos em CRA Siap (RS 9,7
milhdes). Adicionalmente, tivemos alocagdo do fundo em FIDC URA Mezanino J (RS 4 milhdes) e FIDC
Nooa (RS 13 milhdes, entre cotas sénior e mezanino).

Patriménio Liquido
(milhdes de reais)

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 set-23 out-23 nov-23 dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24

A. RECEITA TOTAL 28.418.459 5.326.296 5.434.648 4.997.064 4.689.375
(i) Receita Caixa + Contabil 28.418.459 5.326.296 5.434.648 4.997.064 4.689.375
B. CUSTOS (3.620.999) (736.502) (502.223) (528.879) (579.832)
(i) Taxa de Administragio/Performance (3.224.965) (567.321) (490.141) (516.190) (567.392)
(ii) Outros custos (396.034) (169.181) (12.082) (12.689)  (12.440)

C. RESULTADO

(i) Lucro Contabil 24.797.460 4.589.794 4.932.425 4.468.185 4.109.543
(i) Lucro Contabil por cota 0,4601 0,0852 0,0915 0,0829 0,0763
(iii) Dividendos Distribuidos 0,4600 0,0850 0,0850 0,0850 0,0800
(v) Lucro Reservado® (semestre) 0,0002 0,0002 0,0067 0,0046 0,0008
(vi) Lucro Reservado (ano) 0,0002 0,0002 0,0067 0,0046 0,0008

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

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

0,0002 0,0003 0,0068 0,0047 0,0010
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Carteira de Ativos

I S I O O T S 2 M YT T

CRAABC Sénior
CRA Agrogalaxy Unica
CRA Agrosepac Unica

CRA Alvoar Sénior
CRA Biopar Sr. Sénior
CRA Carteira 10 Sr. Sénior

CRA Carteira 10 Sub. Subordinada

CRA Carteira 11 Sr. Sénior

CRA Carteira 11 Sub Subordinada

CRA Carteira 14 Sr. Sénior

CRA Carteira 14 Sub. Subordinada

CRA Carteira 15 Sr. Sénior

CRA Carteira 15 Sub. Subordinada
CRA Carteira 16 Sr. Sénior
CRA Carteira 16 Sub. Subordinada

CRA Carteira 17 Sub. Subordinada

CRA Carteira 9 Sr. Sénior
CRA Carteira 9 Sub. Subordinada
CRA Copagril Unica
CRA Eloagricola Sénior
CRA Fertz Unica
CRA Impacto Unica
CRA Minerva Unica
CRA Santa Fé Unica
CRA Siap Sénior
CRA Solubio Il Unica
CRA Tropical Sr. Sénior

CRA Tropical Sub. Subordinada

CRA Vale do Pontal Unica
CRI Cibrafértil Unica
FIDC Agriconnection Mez Mezanino
FIDC Agriconnection Sr. Sénior
FIDC Baviera Mez. Mezanino
FIDC Baviera Sr. Sénior
FIDC Caeté Sr. 1 Sénior
FIDC Cotriba Sr. Sénior
FIDC Nooa Sr. Seénior
FIDC Nooa Mez. Mezanino
FIDC Struttura Mez. Mezanino
FIDC Struttura Sr. Seénior
FIDC Sumitomo Mez. Mezanino
FIDC Sumitomo Sr. Sénior
FIDC Syngenta Sr. Sénior
FIDC Ura Mez. E Mezanino
FIDC Ura Mez. J Mezanino
FIDC UraMez. G Mezanino

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

c

(o]

O ©® U U U U U Do

v v U O

CRA02300MJ5

CRAQ022009KI

CRAO02300F4!

CRA02200E76

CRAQ02200EYY

CRA02300KIX

CRAO02300KIY
CRA023000JD

CRA023000JE

CRA02300SE9

CRA02300SJT

CRA02300SJU
CRA02300SJV
CRA024001J0
CRA024001JQ
CRA02400336
CRA02300FLS
CRA02300FL6
CRA02300PGP

CRA0230008D

CRA02300Q8H
CRAO02300HFV
CRA02300MJ9
CRA024002MM

CRA0230080X

CRA022008YH

CRA02300ITT

CRA023001ZD
CRA0230012X

22K1802248
4999323MEZ

4999323SN1

5087023SN1

51639231SN

5075123MA1
5075123SN1

4669622MZ1

4669622SN1

4263221SEN
4571422MZE
4571424M7J
4571422MZG

Financeiro

Revenda/Distribuidora

Floresta Comercial

Laticinios

Biodiesel

Diversos

Diversos
Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos

Cooperativa
Revenda/Distribuidora

Fertilizantes Especiais

Agucar e Etanol
Frigorifico

Agucar e Etanol
Revenda/Distribuidora
Bioinsumos
Vitivinicultura

Vitivinicultura

Aglcar e Etanol
Fertilizantes Especiais

Diversos

Diversos

Genética Animal

Genética Animal

Crédito de Carbono

Diversos
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
RS
RS

RS
RS
RS

RS
RS

R$
RS
R$
RS
RS

RS
RS

RS

RS
RS

RS

RS
RS
RS
RS
RS

RS

RS

RS
RS
RS
RS

31.577.381,90

1.922.415,20

12.863.426,06

2.870.977,93

13.016.483,84

10.840.139,46

4.690.035,63
13.077.353,00

2.316.131,05

20.578.370,05

3.636.674,65

19.392.498,91
1.495.968,86
25.693.747,47
14.622.991,57
13.500.964,16
2.879.930,06
1.310.128,41
10.119.645,20

18.250.636,87

7.569.526,16
16.105.215,81
5.092.387,52
22.135.265,53

15.449.079,32

1.373.850,32

20.984.171,09

5.248.178,84
4.408.217,03

11.868.145,84
1.922.975,09

17.294.179,81

11.662.178,19
18.419.602,54

31.754.43297

27.759.756,33
1.775.167,63
11.541.150,39
6.749.202,01
11.234.548,68

1.077.729,62

25.884.453,30

47.369.993,02
7.942.020,61
4.016.560,14
8.031.200,33

581%

0,35%

2.37%

0,53%

2,40%

2,00%

0,86%
241%

0,43%

3,79%

0,67%

3,57%
0,28%
4,73%
2,69%
2,49%
0,53%
0,24%
1,86%

3,36%

1,39%
2,96%
0,94%

4,07%
2,84%
0,25%
3,86%
0,97%
0,81%

2,18%
0,35%

3,18%

2,15%
3,39%

5,84%

511%
0,33%
2,12%
1,24%

2,07%

0,20%

4,76%

8,72%
1,46%
0,74%
1,48%

15/10/2025

17/09/2027

20/06/2029

29/12/2025

27/12/2028

30/10/2024

30/10/2024

29/11/2024

29/11/2024

29/11/2024

29/11/2024

10/10/2024
10/10/2024
07/04/2025
07/04/2025
03/03/2025
05/05/2024
05/05/2024
26/10/2027

29/11/2027

05/11/2027
15/01/2025
15/09/2028
17/12/2029

20/05/2027

28/09/2027

29/08/2028

29/08/2028
17/02/2031

01/09/2028
30/11/2026

30/11/2026

28/09/2026
28/09/2026

27/02/2025

30/12/2027
03/03/2029
03/03/2029
31/05/2027
31/05/2027

12/11/2027

12/11/2027

30/11/2025
28/04/2027
05/04/2028
30/11/2027

% CDI 98,00%

CDI +4,25%

CDI +4,80%

CDI + 3,00%

CDI +5,20%

Pré 17,15%

Pré 23,38%
Pré 17,00%

Pré 22,70%

Pré 15,00%

Pré 21,50%

Pré 15,00%
Pré 21,50%
Pré 13,78%
Pré 16,62%
Pré 18,79%
Pré 20,83%
Pré 27,83%
CDI +3,00%

CDI + 6,06%

CDI +4,50%
CDI + 5,00%
CDI +1,50%

CDI +4,00%

CDI +6,50%

CDI +4,75%

CDI +4,50%

CDI +10,00%
CDI +2,54%

CDI +4,90%
CDI +6,50%

CDI +4,50%

CDI +6,00%
CDI +4,25%

CDI +4,00%

CDI +4,50%
CDI + 5,00%
CDI + 5,00%
CDI +10,00%

CDI +7,00%

CDI +5,79%

CDI +2,20%

CDI +2,10%
CDI + 6,00%
CDI +7,50%
CDI +7,50%

>R$ 1 bi

>R$ 1 bi

RS 101MM a R$ 300MM

>R$ 1 bi

RS 50TMM a RS 1 bi

na.

na.
na.

na.

na.

na

na.
na.
na.
na

na.
na.
na.

>RS$ 1 bi
R$101MM a RS 300MM
R$ 30TMM a RS 500MM

>R$1bi

>R$1bi
R$501TMM a R$ 1 bi

R$ 30TMM a RS 500MM

R$ 101MM a RS 300MM

Até R$100 MM

Até R$100 MM
>R$1bi
>R$1bi

na

na

na

na.

na.
na

na.
na

na

na

na

na
na
na

na

Até 10%

Acima de 20%

Até 10%

Até 10%

na.

n.a
n.a

n.a

n.a.

na

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

Até 10%

Até 10%

De 10,01% a 20%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%
Acima de 20%
Até 10%

na

na.

na

na

n.a
na
n.a.
na

n.a.

n.a

n.a.

na
na.
na

n.a.

De 1,51x a2,0x

Até Tx

De 1,01x a 1,5x

De 1,01x a 1,5x

na.

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

na

n.a.
na.
n.a.
na

na.
n.a.
n.a.

De 2,5x a 3,5x

Acima de 3,5x

De 1,01xa 1,5x
De 1,01x a 1,5x
De 2,51x a 3,5x

De 2,01x a 2,5x

De 2,57x a 3,5x

De 2,51x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x
Até 1x
De 1,51x a2,0x

na

na.

na

n.a.

n.a.
na
n.a.
na

n.a.

n.a
na.
n.a

n.a.

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

Aval cruzado de empresas do
grupo

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

Retengdo de recebiveis; Aval de
empresa do grupo

Subordinagdo de 57%; Aval dos
sécios; Cesséo fiduciaria de
recebiveis; Retengdo de
garantias

Excess spread; Coobrigagéo

Excess spread; Coobrigagédo
Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagéo

Excess spread; Coobrigagédo

Excess spread; Coobrigagéo

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

Excess spread; Coobrigagdo

Cesséo de contrato take-or-pay
da Lar Cooperativa
Subordinagdo de 20%;
Overcolaterizagdo de 110%;
Obrigagéo de recompra
AF de agbes; Aval cruzado de
todas as empresas do grupo
Cesséo de contrato take-or-pay
da Petrobahia
na.

Cessao de contrato com trading;
Aval do grupo
110% de cobertura da carteira;
Cesséo fiducidria de Recebiveis;
Aval dos socios
Aval dos acionistas; Cessdo de
recebiveis
Subordinagdo 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
Subordinagdo de 15%

Subordinagdo de 20%

Subordinagao de 20%

Subordinagdo de 50%
Subordinagdode 25%; AF de
imoveis e agoes; Cessdo de
créditos de carbono; Retengéo
das primeiras 12 PMTs; Aval dos
Sécios
Subordinagdo de 30%
Subordinagdo de 30%;
Coobrigagédo
Subordinagdo de 20%;
Coobrigagéo
Subordinagao de 10%

Subordinagéo de 50%

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

Excess spread; Subordinag&o de
15%; Garantia de recompra de
50%

Subordinagdo de 25%
Subordinagdo de 20%
Subordinagdo de 20%
Subordinagdo de 20%
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Exposicao

Concentragao por Risco

Pulverizado, 65%

M Pulverizado M FIDC Caeté W ABC M Tropical

B Cibraférti B Copagril Fertz Minerva

Concentragao por Tipo de Ativo

2% 0%

59%

mCRA mFIDC = CRI mCaixa

FIDC Caeté, 6%

Tropical, 5%

Agrosepac, | Cibrafértil,
2% 2%

Santa Fé, 4%

Copagril,
2%

Petrobahia, 3% | Biopar, 2%

B Santa Fé M Petrobahia Siap M Biopar B Agrosepac
CMAA Alvoar Agrogalaxy Solubio Caixa
Concentragao por Classe de Ativo
0%
9%
10%
17%

Subordinada” mCaixa

Unica mMezanino

W Sénijor
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Resultados

Concentragao por Segmento Distribui¢ao de Dividendos
m Diversos 0090 0090
m Aclcar e Etanol ' ' 0,088
m Revenda/Distribuidora 0,082 01085 01085 01085 0,080
m Crédito de Carbono
m Financeiro 0,065
Genética Animal
m Vitivinicultura
W Fertilizantes Especiais 01045
m Biodiesel
m Floresta Comercial
Cooperativa
m Frigorifico
Laticinios
Bioinsumos
Caixa
VR U I R U A Sl R Ao
?\\ @QO\ %QY’\\ o\\y'\\ (\OA\ 66\/\ & ‘\Qf\ @Q}\ %5\\

Distribuicdo Geografica

0%

6% 2%
(o]
1% 1%
0%

0% 0%
0% %

2%

1%

5% sk

4%

1%

9%

Powered by Bing

© Microsoft, OpenStreetMap
Estados no gréfico coloridos e cuja legenda indica “0%" (como Acre, Piauf e Maranh&o, por exemplo) sdo aqueles nos quais possuimos exposi¢do sem que esta represente mais que 26
0,5% 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

27



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

