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PUBLICO ALVO RESUMO
Investidores em Geral
INiCIO DO FUNDO Valor Patrimonial (VP) Duration da Carteira
05/07/2023 ) RS 10,091 por cota 1,69
PRAZO DE DURACAO
Indeterminado Patriménio Liquido Dividend Yield" Anualizado
TIPO RS 543.878.173,75 11,77%
Condominio Fechado
CATEGORIA ANBIMA Distribuicdo de rendimentos do  Yield Médio da Carteira
Gestao Ativa | Titulos e més CDI + 4,32%
Valores Mobiliarios RS 0,085
CNPJ Numero de Cotistas
49.863.204/0001-45 13.226
CODIGO ISIN
BROEYNCTF000
TICKER B3 O AZ Quest Luna Fiagro Fll = AZQA11 — é um Fundo de Investimentos nas
AZQA11T cadeias produtivas agroindustriais (“Fiagro”) constituido na forma de
QUANTIDADE DE condominio fechado, com prazo indeterminado de duragéo.
COTAS
53.893.019 OBJETIVO: Investimento em valores mobiliarios relacionados com as
GESTOR cadeias produtivas agroindustriais, sendo principalmente: (i) Certificado de
AZQUEST Recebiveis do Agronegécio (CRA), (ii) Certificado de Recebiveis Imobilidrios
N (CRI), (iii) cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC),
ADMINISTRADOR (iv) Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA), (v) cotas de outros FIAGRO-
Eardmi_'ismo Imobilidrio ou FII, (vi) debéntures cujas atividades preponderantes sejam
<3t permitidas aos FIAGRO-Imobiliario, (vii) Letras de Crédito Imobilidrio
CUSTODIANTE relativas a imoveis rurais (LCI), (viii) Letras Imobilidrias Garantidas relativas
:]' OLIVEIRA TRUST a imdveis rurais (_LIG), (|),<) Letras Hipotecdrias rg!a,\t!vas a imoveis rurais (LH)
e (x) outros ativos, titulos e valores mobilidrios que venham a ser
TAXA DE permitidos aos FIAGRO, nos termos da legislacdo e regulamentacao
ADMINISTRAGAO aplicaveis.
1,2% a.a. sobre PL
TAXA DE PROVENTOS: O Fundo podera distribuir a seus Cotistas,
PERFORMANCE independentemente da realizacdo de Assembleia Geral, os rendimentos e
20% sobre o que ganhos auferidos pelo Fundo, cabendo ao Gestor deliberar sobre o
exceder CDI + 1% tratamento a ser dado aos resultados apurados, com base no lucro contabil,
TRIBUTAGAO até o ultimo dia util do més anterior a distribuicdo. A distribuicdo prevista
PF: Rendimentos acima podera ser realizada mensalmente pelo Administrador, conforme
isentos e 20% sobre recomendagao do Gestor, com pagamento sempre no (i) 4° (quarto) Dia Util
ganho de capital e de cada més subsequente ao auferimento dos rendimentos e ganhos pelo
amortizagao Fundo, tomando por base a situa¢éo patrimonial do Fundo no ultimo Dia Util
PJ: 20% do més anterior, caso as Cotas de emissao do Fundo estejam admitidas a
DIVULGAGAO DE negociagdo em Balcdo B3; ou (ii) 10° (décimo) Dia Util de cada més
RENDIMENTOS subsequente ao auferimento dos rendimentos e ganhos pelo Fundo,
3° dia util tomando por base a situacdo patrimonial do Fundo no ultimo Dia Util do
PAGAMENTO DE més anterior, caso as Cotas de emissdao do Fundo estejam admitidas a
RENDIMENTOS negociagao em mercado de bolsa da B3
L 4° dia util )

" Dividend Yield Anualizado é calculado como os dividendos do més sobre a cota de fechamento, levando em consideragao o nimero de 2
dias uteis. Calculando assim, o retorno diario do periodo, anualiza-se 0 mesmo. NN
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Comentario do Gestor

Na edicdo desse més, abordamos o crescimento do produto FIAGRO e a
ampliagdo do alcance do mercado de capitais no setor. Também
observamos pontos comuns aos eventos de crédito registrados
recentemente. Por fim, compartilhamos a estratégia de navegacao adotada
pela gestao no mar revolto.

A lei 14.130, que criou o FIAGRO, foi sancionada em marco de 2021. Atraves
da resolugao CVM n° 39, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
estabeleceu o regramento, de forma temporaria, em julho do mesmo ano.
Desde entdo, o produto mostra uma curva de crescimento sustentada tanto
em numero de veiculos, quanto de patrimbnio sob gestdo, apresentada
abaixo:
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Naturalmente, o crescimento do produto impulsionou a demanda por ativos
no setor, buscando a remuneracao do capital.

Em crédito, quando a demanda por ativos acelera muito rapido, dois eventos
acontecem: 1. compressdo de spreads, ou em bom portugués: taxas de
retorno mais baixas nos ativos, e; 2. maior apetite ao risco, permitindo o
acesso ao mercado por devedores com maior nivel de alavancagem.

Um numero significativo de empresas e produtores ganharam acesso a esse
capital de longo prazo. A destinacao do capital foi diversa:

I Capital para ampliacdo da capacidade instalada;

ii.  Alongamento da divida e reestruturacao de passivo;

ii.  Distribuicdo de dividendos;

iv.  Ampliacdo da base de credores;

v.  Aquisicdo e transformacao de areas;

vi.  Aquisicao de concorrentes;

vii.  Financiamento em novos mercados e novos canais de originacao;,
viii. ~ Otimizacao de custos;

iX.  Management buyout — aquisicao da companhia pelos executivos

Essas sao as principais motivagcdes para captagcdo das empresas que
circularam no nosso pipeline. Os casos podem ser agrupados nos seguintes
grupos:

a. Baixo risco de performance e prémio para alocacao:. essa € a
alocacdo Obvia, porém ativos desse tipo sao raros de encontrar.
Envolvem negociacao direta com o empresario, complexidade na
estruturacao e profundidade no conhecimento setorial.

b.  Alto risco de performance e sem prémio para alocacdo: essa € a
rejeicdo natural. Ativos desse tipo sdo abundantes. Normalmente
sdo ativos que deveriam ter classificacdo distressed ou special
situations, mas sao precificados como high yield. Consultores e
agentes financeiros constroem operacoes estruturadas, com pacote
robusto de garantias, em empresas com perfil de crédito arriscado.
Observamos um numero relevante de ativos sendo apresentados
com esse Viés.
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c.  Baixo risco de performance, sem prémio de alocacdo: embora exista
uma oferta relevante de ativos dessa natureza, entendemos que a
alocacao nesse grupo de ativos deve ser tatica, otimizando carrego
ou explorando cenarios de compressao de spread. Normalmente sao
empresas consideradas Corporate ou Large Corporate.

d.  Alto risco de performance e prémio para alocacao: definitivamente,
esse € 0 grupo onde o trabalho do gestor aparece. A avaliacao sobre
quais sao 0s bons riscos a se expor e precificagdo correta deles € o
principal trabalho. Considerar instrumentos de mitigacao, resiliéncia
aos choques externos e cenarios para deterioragdo do ativo sao
algumas das variaveis consideradas no critério de selecao de ativos.

Nossa avaliagdo sobre a maior parte dos ativos que enfrentam momentos
mais desafiadores € de um nivel elevado de alavancagem no momento da
captacao. Aqueles que tivemos acesso foram enquadrados no grupo b no
NOsso processo de avaliagao.

Para ilustrar, trazemos o exemplo dos critérios que implementamos na
avaliacao de empresas do setor de insumos:

Boa parte do crescimento das empresas em 2021 foi explicado pela
escalada de precos.

Para selecionar os bons casos, foi importante avaliar o comportamento da
despesa operacional. Essa deveria representar um percentual menor da
receita operacional liquida em relagdo ao ano anterior. Os melhores casos
tiveram variagdo nominal marginal, demonstrando austeridade.

Na safra 2022/2023, houve ajuste significativo no preco de insumos.
Assim, avaliar a posicao de estoque do balanco de 2022 foi mandatorio.
Caso representasse uma posicao relevante do faturamento, indicaria
sacrificio relevante da margem.

Na safra 2023/2024, foi fundamental entender o percentual de rolagem do
pagamento da safra anterior. Produtores que trabalharam sem trava de
preco, atrasaram pagamento, tiveram deterioracao no fluxo de caixa e
precisaram de refinanciamento.

Assim, detalhar o processo de analise mostra que as variaveis sao
dinamicas e que periodicamente os critérios precisam ser reavaliados.
Cada segmento tem sua peculiaridade.

Q
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Atualmente, assistimos o mercado de Fiagro com uma volatilidade maior,
alem de uma precificagcdo descontada do valor de mercado em relacdo ao
valor patrimonial. Além disso, notamos uma diminuicdo de apetite dos
alocadores de crédito ao setor.

Algumas noticias de jornal alarmam mais do que informam. Nossa leitura €
qgue ha uma construcao de narrativa por grupos de interesse, com objetivo de
influenciar alocacao de recursos do setor publico.

Ainda que existam um grupo de empresas enfrentando uma realidade mais
dura, possivelmente encerrando os negocios. No geral, nos parece que o
ajuste agregado vai ser menos intenso do que projetavamos. Alguns
devedores tém necessidade de refinanciamento, mas mostram sustentacao
de longo prazo.

Entendemos que esse € um otimo ambiente para encontrar ativos do grupo
a. Talvez a melhor frase para ilustrar o momento é:

“seja ganancioso quando 0s outros estdo com medo e tenha medo quando 0s
outros estao gananciosos” — Warren Buffet.

AZ Quest Luna

Nesse més, houve as seguintes movimentagdes no fundo: venda de RS 0,2M
de CRA ABC e RS 4MM de FIDC Syngenta sénior; compra de RS 1,5M de CRA
Solubio II, RS 45,3M de CRA Carteira, RS 10M de CRA Agrosepac e RS 27M de
FIDC Cotriba sénior.

O menor numero de dias uteis do més de fevereiro gerou uma receita menor
que o periodo anterior, entretanto mantivemos a distribuicdo de rendimentos
dos Ultimos meses, o que representou um DY de 0,85%a.m. ou 11,88%
anualizado.

O custo de distribuigao do fundo ainda sera apurado diariamente até o més
de junho, limitando distribuicado integral de rendimentos. A partir de julho, o
resultado integral podera ser distribuido. O fundo tem alocacdo de 98% em
ativos do agronegoécio com carrego médio de CDI+4,23%, sendo 77,5% nos
ativos estratégicos e 20,7% em ativos taticos.

O pipeline de originacao favorece o incremento do carrego da carteira no
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FIDC Agriconnection

No Relatorio deste més iremos apresentar o investimento nas cotas séniores
e mezanino do FIDC Agriconnection, que integra as carteiras de ativos de
ambos 0s FIAGROS geridos pela AZ Quest e que foi estruturado e gerido pela
Fator Asset. O veiculo possui um patriménio de BRL 100 milhdes,
aproximadamente, dos quais somos o principal investidor com BRL 18
milhdes na Sénior e BRL 2 milhdes de cotas mezanino.

A Agriconnection € uma empresa brasileira fundada em 2019 por executivos
oriundos de diversas empresas de defensivos multinacionais, com grande
expertise no segmento de insumos. A empresa atua na importagdao de
defensivos produzidos na China e india, para posterior distribuicdo no
mercado doméstico brasileiro. Esta sediada em Cuiaba e possui 23 filiais em
mais de 10 estados brasileiros, conforme imagem abaixo.

Lem BA
Roda Velha BA
Rio Verde GO
Mineiros GO0
Brasilia DF
Balsas MA
Patos de Minas MG
Uberlandia MG
Sao Gabriel do Oeste MsS
Campo Grande MS
Tangarada Serra MT
Queréncia MT
Primavera do Leste MT
Campo Verde MT
Rondondpolis MT
Sorriso MT
Nova Mutum MT
Lucas do Rio Verde MT

Sinop MT
Cuiaba MT
7/
Zezy o Recif PE
23 filiais e
Bom Jesus Pl

Palmas T0

Embora a empresa seja recente, teve um crescimento exponencial saindo de
uma receita de aproximadamente BRL 1.6 m em 2020 para BRL 1 bilhao em
2023, mantendo boas margens operacionais (aproximadamente 15%) e
divida liquida/EBITDA abaixo de 0.5x. Além disso, vale observar que a
Agriconnection esta estruturada com um bom padrdo de governanga, tendo
suas demonstracdes financeiras auditadas pela BDO.

Com o fim de apoiar o crescimento da Agriconnection, foi estruturado um
fundo de direitos creditérios — FIDC para que a empresa consiga financiar a
safra de seus clientes de defensivos.

Q
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FIDC Agriconnection

O FIDC foi emitido em 31/05/2023 e possui estrutura de capital com 80% de
cotas da classe sénior com rentabilidade de CDI + 4,50% ao ano e rating A,
5% das cotas mezanino com rentabilidade de CDI+ 6,5% ao ano e rating BBB
e o restante em cotas subordinadas. As cotas séniores e mezanino possuem
juros mensais e tem vencimento em 31/11/2026.

Segundo o Relatorio da Carteira de Janeiro de 2024 do FIDC Agriconnection,
o fundo possui uma carteira de 153 devedores, sendo as maiores
concentragbes nos estados de Minas Gerais (20%), Mato Grosso do Sul
(13%), Bahia (12%), seguido por Sédo Paulo, Mato Grosso e Goids (com 11%
cada). Além disso, o perfil da carteira possui 68% dos clientes classificados
com perfil de risco A- ou superior. A imagem abaixo apresenta um perfil da
Carteira em janeiro de 2024.

Alocagdo

v

Duplicata ® Calua

Rating

c+ I S%

Assim sendo, dentre os principais pontos de crédito, mercado e estrutura
que corroboram nossa tese de investimento no FIDC Agriconnection,
destacamos 0s seguintes:

» Expertise dos acionistas no setor. Os acionistas da Agriconnection
possuem uma elevada expertise em empresas do ramo de quimicos e
defensivos multinacionais que atuam a décadas no Brasil, assim
como no mapeamento dos melhores laboratérios fornecedores de
defensivos na China e na india e a qualidade de crédito dos clientes.
Dessa forma, conseguiram fundar um player nacional que distribui
produtos dos mesmos fabricantes estrangeiros para clientes com um
bom perfil de crédito.

‘10'
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FIDC Agriconnection

* (Governanga: A Agriconnection foi fundada e pensada para se
comportar como uma grande empresa. A empresa possuUi
demonstragdes financeiras auditadas, sistema de gestdo interno
(SIAGRYI), sistema de operador de logistica e armazenagem e acesso a
sistema de analise de crédito dos produtores.

» (Capacidade de originacdo de créditos: A Agriconnection possui uma
rede de representantes comerciais espalhados pelo Brasil e que
conseguem originar de maneira satisfatoria direitos creditorios para o
FIDC. Vale observar também que a Politica Comercial da
Agriconnection alinha os interesses dos representantes comerciais
com o0s da empresa, deixando a remuneracao atrelada ao efetivo
pagamento.

« Subordinag&o do FIDC: O FIDC possui uma estrutura de subordinagao
de 20% para a cota sénior e 15% para a cota mezanino, trazendo uma
protecao frente a eventual inadimpléncia da carteira.

Em fevereiro deste ano, o time de gestdo da AZ Quest se encontrou com 0s
executivos da Companhia e o time de gestao da Fator Asset para a revisao
da safra de 2023. Mesmo sendo uma safra desafiadora, a Agriconnection
manteve seu faturamento na ordem de BRL 1 bilhdo, com uma pequena
diminuicdo na margem EBITDA e alavancagem financeira controlada, abaixo
de 1.0x. Vale observar que o historico da carteira de clientes da
Agriconnection € muito saudavel, tendo reportado apenas um caso de
inadimpléncia desde a sua fundacdo. Dessa forma, o time de gestdo
permanece otimista com o perfil de crédito da Agriconnection e de sua
carteira.
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Mercado

30 anos do Plano Real:
desafios pendentes para duradoura estabilizagdo de pregos

Por Alexandre Manoel* e Lucas Barbosa**

Neste més de marco, completam-se 30 anos daquela que pode ser
considerada a mais importante reforma institucional do pos-Constituicao de
1988. Ao longo dessas trés décadas, o Plano Real se mostrou um divisor de
aguas na histéria econémica do Brasil. Sua contribuicado para a estabilizacdo
de precos foi notavel, acabando com a inflagdo galopante que corroia o
poder de compra dos mais pobres e minava a confianga no pais.

A partir da introducdo do Real como moeda oficial, foi possivel iniciar o
processo de estabilizacdo de precos que nos permitiu chegar ao vigente tripé
macroeconémico de cambio flutuante, metas fiscal e de inflagdo, assim
como consolidar nosso processo democratico.

Neste texto, debrucamo-nos a respeito de duas agendas de politica publica
que devem ser perseguidas, a fim de convivermos com inflacao anual de
3,0%, impensavel antes de 1994,

A inflacdo anual medida pelo IPCA nos dois primeiros anos do Real ainda foi
alta, de 916% em 1994 e de 22% em 1995. Contudo, a média anual da
inflacdo de 1996 até 2023 foi 6,3%. Apos a adocdo do regime de meta de
inflacdo em 1999, a inflacao “fugiu” do intervalo de tolerancia em 7 ocasides:
de 2001 a 2004, 2015, 2021 e em 2022. Presidente Temer foi o unico que
manteve o IPCA dentro desse intervalo em todos os anos do mandato.

Nesses 30 anos, o pais tem promovido diversas reformas que contribuiram
para a manutencdo da estabilidade de precos e do poder de compra da
populacao. Mais recentemente, depois vigente intensa agenda de reformas
iniciada 2016, tornando, inclusive, o Banco Central do Brasil (BCB)
operacionalmente independente, a meta de inflacdo de 4,50% em 2018 foi
paulatinamente reduzida para os atuais 3,0% de 2024.

Nao ha duvidas do compromisso do atual corpo diretivo do BCB em
perseguir meta mais baixa. Nesse sentido, considerando-se a dinamica da
politica monetaria para atingimento da meta de inflacao, € crivel esperar que
um ciclo de corte de juros mais intenso do que atualmente projetado
dependera da reducdo das expectativas de inflacdo, que atualmente nao
estdo ancoradas na meta oficial de 3%, seja pela leitura do boletim Focus
que esta em 3,50%, seja pelas inflacdes implicitas de mercado que superam
0S 4,0%.
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Nesse contexto, mencione-se que, como demonstrado por Sargent e Wallace
(Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve Bank of
Minneapolis, Quarterly Review. Fall, 1981), o BCB sozinho ndo pode controlar
permanentemente a inflagcdo, a menos que a politica fiscal e a monetaria
sejam coordenadas.

O atual ministro da Fazenda, Fernando Haddad, parece-nos ter clareza sobre
essa necessidade de coordenacdo, quando afirma que as politicas fiscal e
monetaria tém de ser harmonizadas. Em outros momentos, o ministro
Haddad se referiu a essa coordenacdo de maneira metaforica, ao afirmar
gue ndo enxerga a politica fiscal e monetaria como elementos opostos, mas
sim como “dois bracos do mesmo organismo que precisam funcionar
juntos”.

Ora, na linguagem de Sargent e Wallace, para que ocorra a harmonizagao
pretendida pelo ministro Haddad, € preciso que estejamos num esquema de
Dominancia Monetaria, e ndo de Dominancia Fiscal, a fim de que o BCB
possa controlar a inflacao, sem ser forcado a acomodar déficit nominal nem
precisar subir a taxa de juros além do que parece ser o politicamente
razoavel para levar a inflagdo para meta de 3%.

Nesse sentido, duas agendas devem ser perseguidas para que as
expectativas reancorem e a inflagdo corrente passe a ser de 3,0%: i)
cumprimento do novo arcabouco fiscal, com suas metas e punigdes e ii)
enderecamento da desindexacao de despesas, fator estrutural que torna
mais desafiador o alcance da meta de 3,0% de inflagdo.

Como sugeriu 0 BCB em estudo divulgado em setembro de 2023 (Dispersao
das expectativas para a inflacdo de 2025. Boxe do Relatério Trimestral de
Inflacdo do BCB), a atual desancoragem de inflagdo em relagdo a meta
oficial esta diretamente ligada a dois fatores: i) expectativa de uma condugéo
frouxa da politica fiscal e ii) inércia inflacionaria.

Em relagdo a expectativa de conducgdo frouxa da politica fiscal, o aludido
estudo do BCB demonstra que um analista que projeta déficit primario de 1
ponto de porcentagem (p.p.) mais elevado que outro, como proporgao do
PIB, tem em média uma projecao 0,27 p.p. mais elevada para a inflacao em
2025, assim como um analista que projeta despesas 1 p.p. mais elevadas
tem em média projecao 0,12 p.p. maior.

De fato, uma politica fiscal mais frouxa, com excessos de gastos e estimulos
incompativeis com a realidade e particularidades da nossa economia, gera
inflacdo corrente e afeta as expectativas, como observado durante os anos
do governo Dilma, cuja média de inflacao foi de 7,1% entre 2011 e 2015.



AZ Quest Luna FIAGRO FIl - AZQA11

Mercado

Por conseguinte, o atual desvio de 0,50pp da meta de inflagdo € inferior ao
observado no biénio subsequente a 2013, em que havia ficado claro a
deterioracao fiscal existente nos anos pretéritos, especialmente a partir de
2011,

Apesar de hoje o mercado reconhecer o relativo maior comprometimento
dos ministros da Fazenda e do Planejamento com a melhoria das contas
publicas, resta sobremaneira a desconfianca em relagdo ao cumprimento
das metas estabelecidas no novo arcabouco fiscal, garantindo que nao
retornaremos ao ambiente fiscal pretérito a 2016.

Ha também desconfianca em relacdo a manutencao do proprio arcabouco,
que esta fadado ao fracasso se forem mantidas as atuais regras de gasto
com saude e educacao, a de reajuste do salario-minimo e eventual politica de
reajustes salariais acima da inflacdo para os servidores, cujo quadro deve
aumentar com 0s novos concursos publicos. E dificil imaginar que o governo
reveja a forma como se gasta nessas linhas, dado que ele mesmo
estabeleceu a regra de salario-minimo e voltou as antigas regras de saude e
educacao.

Todavia, é preciso destacar que a agenda de revisao de diminui¢dao do ritmo
de crescimento das despesas (em relagdo ao PIB) precisara ser enfrentada,
para gque se tenha a efetiva garantia de manutengdo do arcabouco fiscal e
ganho de credibilidade da politica fiscal, condicao necessaria para que as
expectativas de inflagdo reancorem.

Como também sugeriu o referido estudo do BCB divulgado em setembro de
2023, o atual compromisso dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento
de persecucdo da meta de superavit primario com ajustes nas distorgoes
tributarias, auséncia de reajustes reais (na média) na despesa com pessoal e
reformas nas regras de reajuste de saude e educacdo ndo deve ser
suficiente para trazer as expectativas de inflacdo de volta para 3,0%, ao
observarmos um horizonte mais longo, pois ha fatores inerciais na inflacao
brasileira que dificultam o atingimento desse objetivo.

De fato, segundo o supramencionado estudo do BCB, em média, um analista
com projecao 1 p.p. mais elevada que outro para a inflagdo em 2024
também tem projecao 0,54 p.p. mais elevada para a inflacdo em 2025,
sugerindo haver um mecanismo causal direto, dado pela inércia inflacionaria,
nas expectativas de IPCA.

Uma maneira de nos convencermos 0 quao elevado € o peso de
componentes inerciais (de inflagdo corrente atrelados a inflacao passada) na
inflacdo brasileira € observamos que ele é significativamente maior que o
observado em paises que possuem meta de inflagcdo igual ou menor que 3%.
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A titulo de ilustracao, no México, que também possui meta de 3% de inflacao,
o peso dos itens Administrados (que possuem variagdo diretamente
associadas a inflacdo passada, como contratos publicos) é de
aproximadamente 5%, enquanto o peso dos chamados Administrados no
IPCA é de cerca de 26% da cesta do IPCA. No IPCA, os itens relativos aos
precos dos bens administrados registraram uma variagdo média de 8,4%
desde 1996 e de 6,4%, quando pegamos uma amostra reduzida, a partir de
2003. Na cesta de bens administrados (26% do total do IPCA), destaca-se o
peso da gasolina (5,0%), energia elétrica (4,1%), plano de saude (3,9%) e
produtos farmacéuticos (3,4%). Sado itens que sdo diretamente afetados por
decisbes do governo, seja através da tributacdo, da legislagdo ou das
decisdes das agéncias reguladoras.

Outros itens como onibus urbano, taxa de agua e esgoto e jogos com aposta
também dependem das decisdes de agentes publicos, mas seu impacto no
IPCA é mais limitado, ainda que ndo desprezivel. Aqui, vale mencionar que,
COMO 0S j0gos com aposta hoje ndo sdao mais monopolizados, como eram
ate 2018, em que a CAIXA poderia legalmente ser a Unica operadora oficial
desses jogos, ndo faz mais sentido (no sentido de captar a variacdo de
pregos desses jogos sobre a inflagdo do consumidor) o ministério da
Fazenda regular os precos das loterias da CAIXA e estes serem entendidos
como precos administrados.

Os outros 74% do IPCA sao compostos por precos “livres” e dividem-se em 3
partes: servigos (36%), bens industriais (23%) e alimentagéo (15%). O Grafico
1 decompbe a evolucdo da variacdo do IPCA entre bens livres e
administrados, explicitando também o indice cheio do IPCA observado e a
meta proposta no periodo, com intervalo de tolerancia de 2,5% de 2003 a
2005, de 2% entre 1999 e 2002 e 2006 até 2016 e, desde 2017, de 1,5%.

Gréfico 1 — Variacdo média de precos livres e administrados por periodo
selecionado

10,1

12%%62' 2003-10 2011-16 2017-19 2020 2021 2022 2023

Livres 58 57 70 27 52 77 94 31
Administrados 14,5 6,2 8,7 6,6 2,6 16,9 -3,8 9,1
—o—IPCA 74 58 69 37 45 1041 58 46
———-Meta 35 45 45 425 40 375 35 325
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Em um cenario benigno, vamos considerar que a inflacdo média dos
administrados entre 2003 e 2010, de 6,2%, repita-se neste triénio de 2024-
2026. Neste caso, apenas os administrados significarao 1,6% do IPCA, de
modo que, para que a meta de 3% de inflagcdo seja alcancada, sera preciso
gue 0s precos livres variem 1,8%. Ora, como observamos no Grafico 1, nem
mesmo no periodo 2017-2019, quando os precos dos livres variaram 2,7%
em média, menor patamar desde 1996, foi possivel conviver com inflagdo de
precos livres em torno de 1,8%.

Logo, tem-se uma ideia de quao desafiadora € a meta de inflacao de 3%, de
modo que, a menos de choques exdogenos de reducao de precos de livres, a
exemplo de forte reducdo dos precos de bens industriais como automoveis,
roupas e produtos de higiene pessoal, que registraram altas exorbitantes na
pandemia e ainda estdo, em nivel, acima da inflagdo meédia historica
observada desde 1996, podendo continuar a descomprimir, apresentando
algum espaco para surpresas baixistas nos proximos trimestres, € pouco
crivel que os precos dos bens livres variem em patamares tao baixos.

|déntico raciocinio pode ser feito para o grupo dos servicos nos precos livres,
que registraram alta de, em média, 6,3% desde 2003. Neste grupo, ha itens
altamente ligados a mao de obra e ao custo do trabalho, diretamente
associados ao nivel de atividade da economia e a regra de reajuste dos
salarios. Em especial, a atual regra de reajuste do minimo trara dificuldades
adicionais para essa linha, que € critica na avaliacao do BCB.

Por fim, ainda na pauta de bens livres, a cesta de itens de alimentagao
registrou uma variacao media de 7,2% desde 2003, mesmo com o pais tendo
triplicado sua produtividade no campo. Ainda estamos expostos aos
choqgues de precos internacionais e mesmo a supersafra de 2023 gerou uma
pequena deflacdo de 0,5%, fato que dificilmente se repetira.

Diante desse contexto, desconsiderando choques exogenos ou decisoes
extemporaneas vindas de Brasilia, esperamos que a inflagdo medida pelo
IPCA encerre o ano de 2024 em alta de 3,7% e temos bastante confianca
neste numero, quando analisamos o IPCA nesta perspectiva historica. Uma
inflagdo de 3,7% nos parece razoavel em um cenario de crescimento em
torno de 2% do PIB. Mostra que estamos no caminho certo para atingir a
meta de 3,0%.

Logo, somada ao ganho de credibilidade obtido com o cumprimento do
arcabouco fiscal, a agenda de desindexacao de contratos e orcamentos
publicos precisa ser enderecada, para que nos alinhemos aos paises
desenvolvidos, que possuem meta de inflacdo de 3,0% ou inferior, e
consigamos conviver de maneira duradoura com a estabilizacdo de precos
em torno de 3%, aumentando permanentemente o bem-estar, sobretudo dos

mais pobres.
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Concluindo, embora sejam evidentes os ganhos de bem-estar propiciados
por essa agenda de cumprimento do arcaboucgo fiscal e de desindexacéo, a
tentacado para os Ministérios da Fazenda e do Planejamento escapar dela é
permanente, pois 0s beneficios costumeiramente passageiros vislumbrados
no curto prazo podem parecer melhores que aqueles de conviver
duradouramente com maior nivel de bem-estar.

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

**|_ucas Barbosa é economista da AZ Quest.
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A terra

O Brasil certamente € um pais unico. A comecar pela dimensao, ocupando
metade do continente sul-americano, também assume a respeitavel posicao
de quinto maior pais no planeta, atras de RuUssia, Canada, China e Estados
Unidos.

Além do tamanho, um conjunto de fatores transforma a regido numa fartura
de producgdo. A combinacao do clima tropical e temperado com a fertilidade
do solo fazem o Brasil ser o “fazenddo do mundo”’. Afinal, estamos na regidao
do planeta Terra com vocacao natural de produzir mais de uma safra por
ano.

Mas afinal, como pode ser atribuido o valor da principal fonte de riqueza do
pais?

Nesse Setorial, propomos um olhar sobre a histéria desse ativo no Brasil e
alguns ensaios sobre modelos de precificacao de terras.

Uma breve historia

No seu trabalho On the Principles of Political Economy and Taxation (1817), o
economista britanico David Ricardo definiu a renda da terra como: “a parcela
do produto que € paga ao proprietario pelo uso das forgas originais e
indestrutiveis do solo.” Sua premissa principal era de que a terra tinha um sé
uso: producao de graos.

Como a oferta de terra no Reino Unido era fixa, a unica variavel restante era a
demanda. Funciona assim: a quantidade de terra € finita. Dado que o Unico
uso da terra € a produc¢ao agricola, 0 aumento do preco do produto agricola,
aumenta o lucro e gera demanda pela terra e, por consequéncia, impacta no
preco da terra. s

k)
&

P
m

Dy

0 - AOuamity

Fig. 13.1. Eamings of a Factor in Fixed Supply

Curvas de oferta e demanda de terra baseada na teoria ricardiana. 19
Fonte: EconomicsDiscussion \ M
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Embora obsoleto, alguns dos elementos considerados ha mais de dois
séculos ainda tém influéncia:

I. A oferta de terra é limitada — embora a evolucao tecnoldgica tenha
permitido que o plantio aconteca em tipos de solos de natureza
diversa, existe limitacdo da area de expansao da fronteira agricola.
Impactos ambientais e climaticos restringem que a producao seja
funcdo exclusiva da expansao geografica;

ii. O preco do produto influencia o preco da terra — o valor da terra tem
correlacdo com sua geracao de riqueza. Capacidade de producao de
culturas de alto valor agregado potencializam o valor do bem. Areas

de producéo de algodao sao superiores as areas de oleaginosas, por
exemplo.

No Brasil, a conjuntura de hiperinflagdo trouxe impacto relevante no preco de
areas. Poupadores de natureza diversa utilizaram o investimento em terras
como um instrumento de protecdo de patriméonio da espiral inflacionaria. No

grafico abaixo, nota-se picos dos valores reais de precos, sinalizando o forte
aumento da demanda.

357 — PI - Prego da terra de lavoura

Pp - Prego da terra de pastagem

3,04 — Al - Arrendamento da terra de lavoura

— Ap - Arrendamento da terra de pastagem

In(P1), In(Pp), In(Al), In(Ap)

Jun. 1977

Jun. 1979 +
Jun. 1981 +
Jun. 1983
Jun. 1985
Jun. 1987 -
Jun. 1989 -
Jun. 1991
Jun. 1993
Jun. 1995 ~
Jun. 1997 +
Jun. 1999 ~
Jun. 2001
Jun. 2003
Jun. 2005
Jun. 2007

Més/ano

Figura 1. Valores reais dos pregos e arrendamento das terras brasileiras de 1977 a 2007, em R$/ha.
Fonte: Fundacao Getalio Vargas (2009).

Com a implantacdo do Plano Real e reducdo dos temores inflacionarios,
houve arrefecimento dos precos reais. Naturalmente, esse descolamento de
precos nao podia ser explicado apenas por um modelo ricardiano. Conforme
a literatura progredia, criou-se pelo menos trés linhas de pensamento:
o
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« O preco da terra é determinado pelas dindmicas do setor agricola. O
que ocorre nos precos das commodities e nos termos de troca entre
agricultura e industria sao fatores importantes.

« O preco da terra se comporta de maneira diferente de acordo com as
fases do ciclo econémico, agindo como protecao de valor em fases de
declinio.

« A terra € um ativo financeiro, agindo como uma protecao em tempos
de inflacao alta, alem de também poder ser fonte de especulagéo.

A DRE do produtor e uma abordagem sobre valoragdo de areas

O arrendamento € uma pratica muito comum na agricultura. O contrato junta
duas partes, satisfazendo ambas: o produtor rural que quer explorar
atividade agricola e o titular da terra que nao possui interesse em explora-la
por conta propria.

Assim, ambos podem entrar em uma relacdo de arrendamento, onde ©
produtor rural (arrendatario) trabalha e explora a terra do dono original
(arrendador). E comum que o preco seja indexado em sacas da producéo,
com contratos estabelecidos entre 3 e 10 anos, normalmente.

No setor de graos, a moeda € a saca de soja, com custo de mercado entre 10
e 15 sacas para o sequeiro e entre 20 e 25 sacas para areas irrigadas. 1sso
gera um rendimento anual entre 3% e 5% sobre o patriménio alocado.

Além do arrendamento, o produtor consegue indexar praticamente todas as
linhas de custos, criando uma Demonstracdao de Resultados em sacas. Em
ordem de grandeza, os custos de uma safra e o lucro para o produtor rural
podem ser visualizados da seguinte forma:

Receita Liquida: A A A
e ~65 sacas/ha < - <
(-) Custos da Produgao A
| (fertilizantes, defensivos, 2 5
sementes): ~30 sacas/ha .
A (-) Custos da Terra

! (arrendamento):
~15 sacas/ha

(i, e S g

Resultado liquido:
~15 sacas/ha

Exemplo: lucro hipotético por hectare de um produtor rural arrendatdrio, com safra de verao. 21
Fonte: elaboracéo prdpria. \ N
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Também encontramos indexagao nos pregos da terra. Assim, sabendo o
preco em sacas/ha e tendo uma estimativa de rentabilidade por hectare,
podemos inferir, portanto, o multiplo do lucro em sacas pelo qual a terra esta
sendo negociada. Pode parecer confuso, mas é exatamente a mesma l6gica
de usar um multiplo de Preco/Lucro para olhar a acdo de uma empresa que
negocia em bolsa.

Tomemos um exemplo pratico: uma fazenda em Primavera do Leste (MT),
considerada uma area nobre no Centro-Oeste do Brasil, apresentou resultado
liquido na safra de verdo de 2022 de 20 sacas/hectare. Além disso, a regiao
permite o plantio da segunda safra. A colheita de milho no inverno do
mesmo ano teve resultado de 50 sacas de milho/hectare, ou 18 sacas de
soja (equivalente) por hectare, aos pregos da época.

Com o mercado em ebulicao, houve uma proposta de compra pela fazenda
de 950 sacas/hectare. A partir do lucro por ano médio de 38 sacas/hectare
(20 sacas de verdo +18 sacas de inverno), calculamos o multiplo pelo qual o
hectare da regido € avaliado: 25x.

Area Preco (sacas/ha) Lucro por ano (sacas’/ha) Preco/Lucro
Primavera do Leste - MT 950 38 25

Assim como no indice Prego/Lucro das acdes listadas, essa razao pode ser
interpretada como o horizonte de tempo necessario para recuperar o
investimento na terra: pagando 950 sacas/hectare, tudo mais constante, o
detentor da terra tera o retorno do seu investimento em 25 anos (levando em
conta apenas a producéo, nao valorizagdo/desvalorizagéo da terra).

No Brasil, € comum encontrar esses multiplos entre 15x-40x. Ja nos paises
desenvolvidos, € mais proximo de 30x-50x. Por exemplo, um estudo
conduzido pela Purdue University nos Estados Unidos sobre as terras no
estado de Indiana encontrou um multiplo de 30x.

Variaveis de solo, volumetria de agua e localizacao podem ser incorporadas
ao modelo, aumentando a liquidez e a precisao na projecao do lucro.

22
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Horizonte 2024

Nos ultimos meses, uma combinacdo de fatores tem criado uma
tempestade perfeita no setor de graos: o ajuste na cotacao das commodities,
alavancagem excessiva e a rolagem do resultado negativo da ultima safra
geram pressao por liquidez, induzindo venda de terras.

O movimento ainda € incipiente. Alguns produtores se mantém ancorados a
um preco saca de soja mais elevado, criando resisténcia ao preco sugerido.
Outros ja sinalizam abertura para negociacdo. Havera mudanca de maos no
agro desse ano.

O tipico investidor de terras € um ser paciente, que aceita um carrego menor
no curto prazo, buscando recompensa adequada no horizonte mais longo.
Aparentemente, surge 0 momento desse agente no mercado.

Embora esse perfil ainda seja distante do investidor pessoa fisica mais
imediatista, vale a provocacao para aprofundar num tema que vem dando
certo no Brasil dos ultimos 100 anos. Voltaremos a abordar esse tema em
futuras sessodes Setoriais.

23
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Resultados

No més de fevereiro o AZQA11 distribuiu RS 0,0850 por cota, cujo valor patrimonial no Ultimo dia Util era
de RS 10,091. Isto representa um dividend yield mensal de 0,84%.

Durante o més, reduzimos posigdes em CRA ABC (RS 0,2 milhdes) e FIDC Syngenta (RS 4 milhGes).
Adicionalmente, tivemos alocacdo do fundo em CRA Agrosepac (RS 10 milhdes), CRA Solubio Il (RS 1,5
milhdes), cotas sénior do FIDC Cotriba (RS 27 milhdes) e novas séries do CRA Carteira (RS 45,3 milhdes).

RS 546
RS 545
RS 544
RS 543
RS 542
RS 541
RS 540
RS 539
RS 538
RS 537
RS 536

Patriménio Liquido
(milhdes de reais)

jul-23 ago-23 set-23 out-23 nov-23 dez-23

jan-24

fev-24

A. RECEITA TOTAL
(i) Receita Caixa + Contabil

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

C. RESULTADO

(i) Lucro Contabil

(if) Lucro Contabil por cota

(iii) Dividendos Distribuidos

(v) Lucro Reservado’ (semestre)
(

vi) Lucro Reservado (ano)

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

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

4.032.563 3.451.283 4.867.9455.585.687 5.661.678
4.032.563 3.451.283 4.867.9455.585.687 5.661.678

(792.366) (593.074) (604.123) (578.515) (516.593)
(463.347) (593.070) (593.070) (541.775) (516.117)
(329.020)  (3)  (11.053) (36.740)  (476)

3.240.197 2.858.210 4.263.8225.007.172 5.145.085
0,0601 0,0530 0,0791  0,0929 0,0955
0,0450 0,0650 0,0820  0,0900 0,0900
0,0151 0,0032 0,0003  0,0032 0,0087
0,0151 0,0032 0,0003  0,0032 0,0087

0,0151 0,0032 0,0003  0,0032 0,0087

4.819.302
4.819.302

(536.328)
(517.586)
(18.743)

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

0,0001

5.326.296
5.326.296

(736.502)
(567.321)
(169.181)

4.589.794
0,0852
0,0850
0,0002
0,0002

0,0003

5.434.648
5.434.648

(502.223)
(490.141)
(12.082)

4.932.425
0,0915
0,0850
0,0067
0,0067

0,0068
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Carteira de Ativos

I S I O O T O T T YT

CRAABC

CRA Agrogalaxy

CRA Agrosepac

CRA Alvoar

CRA Biopar Sr.

CRA Carteira 10 Sr.

CRA Carteira 10 Sub.
CRA Carteira 11 Sr.

CRA Carteira 11 Sub

CRA Carteira 14 Sr.

CRA Carteira 14 Sub.

CRA Carteira 15 Sr.
CRA Carteira 15 Sub.
CRA Carteira 16 Sr.
CRA Carteira 16 Sub.
CRA Carteira 9 Sr.
CRA Carteira 9 Sub

CRA Copagril
CRA Eloagricola

CRA Fertz

CRA Impacto

CRA Minerva
CRA Siap
CRA Solubio Il
CRA Tropical Sr.

CRA Tropical Sub.

CRA Vale do Pontal
CRI Cibrafértil

FIDC Agriconnection Mez.
FIDC Agriconnection Sr.

FIDC Baviera Mez.

FIDC Baviera Sr.

FIDC Caeté Sr. 1

FIDC Cotriba Sr.
FIDC Struttura Mez.
FIDC Struttura Sr.

FIDC Sumitomo Mez.

FIDC Sumitomo Sr.

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

Sénior

Unica

Unica

Sénior

Sénior

Sénior

Subordinada
Sénior
Subordinada

Sénior

Subordinada

Sénior
Subordinada
Sénior
Subordinada
Sénior
Subordinada
Unica
Sénior
Unica
Unica
Unica
Sénior
Unica
Sénior
Subordinada

Unica
Unica
Mezanino
Seénior

Mezanino

Sénior

Sénior

Seénior
Mezanino
Sénior
Mezanino
Sénior
Sénior
Mezanino

Mezanino

1- P = Pulverizado; C = Corporativo

C CRA02300MJ5

¢ CRA022009KI

C CRAO02300F4!

C CRA02200E76

C CRAQ02200EYY

P CRA02300KIX

P CRAO02300KIY

P CRA023000JD

P CRA023000JE

P CRA02300SE9

P CRA02300SJT

CRA02300SJU
CRA02300SJV
CRA024001J0
CRA024001JQ
CRA02300FLS
CRA02300FL6

T U U U U DO

C CRA02300PGP

P CRA0230008D

C CRA02300Q8H
C CRA02300HFV
¢ CRA02300MJ9

C CRA0230080X

C CRA022008YH

C CRA02300ITT

C  CRA023001ZD
C  CRA0230012X
C  22K1802248

P 4999323MEZ
P 4999323SN1

P .

P &

P 5087023SN1

B 51639231SN
P 5075123MA1
P 5075123SN1

P 4669622MZ1

P 4669622SN1

P 4263221SEN
P 4571422MZE
P 4571422MZG

Financeiro

Revenda/Distribuidora

Floresta Comercial

Laticinios

Biodiesel

Diversos

Diversos
Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos

Cooperativa
Revenda/Distribuidora
Fertilizantes Especiais

Agucar e Etanol

Frigorifico
Revenda/Distribuidora
Bioinsumos
Vitivinicultura

Vitivinicultura

Agucar e Etanol
Fertilizantes Especiais

Diversos
Diversos

Genética Animal

Genética Animal

Crédito de Carbono

Diversos
Diversos

Diversos

Diversos

Diversos

Diversos
Diversos

Diversos

R$ 31.050.993,21

RS 1.909.656,06

R$ 12.881.136,97

RS 2.871.080,62

R$ 13.016.891,86

R$ 12.422.992,98

RS 5.356.346,52
RS 13.588.790,71

RS 2.403.452,20

RS 22.413.308,52

RS 4.008.937,76

RS 22.417.411,45
RS 1.750.552,87
RS 27.381.920,63
RS 20.531.640,91
RS 7.672.781,30
RS 3.366.233,71
RS 10.116.985,62

RS 25.364.197,92
RS 7.567.177,29

RS 16.098.473,82
RS 5.227.481,15

RS 5.968.576,77
RS 1.591.506,26
R$ 20.984.921,53

RS 5.248.366,52

RS 4.310.181,60
RS 6.830.116,18
RS 1.919.529,39
RS 17.267.087,68
RS 11.655.008,97

RS 18.409.495,38

R$ 32.373.311,01

RS 27.088.676,45
RS 6.744.906,29
RS 11.228.630,17

RS 1.049.511,23

RS 25.352.574,29

R$ 50.997.269,41
RS 7.731.639,19
RS 7.800.167,49

571%

0,35%

2.37%

0,53%

2,39%

2,28%

0,98%
2,50%

0,44%

412%

0,74%

412%
032%
503%
3,78%
141%
062%

1,86%

4,66%

1,39%

2,96%
0,96%
1,10%
0,29%
3,86%
0,96%
0,79%
1,26%
0,35%

317%
2,14%

3,38%

5,95%

4,98%
1.24%
2,06%

0,19%

4,66%

9,38%
142%
143%

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
abr-25
abr-25
05/05/2024
05/05/2024
26/10/2027

29/11/2027

05/11/2027

15/01/2025
15/09/2028

20/05/2027

set-27

29/08/2028

29/08/2028

17/02/2031
01/09/2028

nov-26
nov-26
set-26

set-26

fev-25

dez-27
mai-27

mai-27

nov-27

nov-27

nov-25
abr-27

nov-27

% 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 20,83%
Pré 27,83%

CDI +3,00%

CDI +6,06%

CDI + 4,50%

CDI + 5,00%

CDI +1,50%

CDI +6,50%

CDI +4,75%

CDI +4,50%

CDI +10,00%
CDI +2,54%
CDI + 5,00%
CDI +6,50%
CDI +4,50%
CDI +6,00%

CDI +4,25%

CDI +4,00%

CDI +4,50%
CDI +10,00%
CDI +7,00%

CDI +579%

CDI +2,20%

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

>R$ 1 bi

>R$ 1 bi

RS 101MM a R$ 300MM

>R$ 1 bi

R$ 501MM a R$ 1 bi

na.

na.
na.

na.

na.

na

na.
na.
na.
na

na.
na.

>RS$ 1 bi
RS 101MM a R$ 300MM
R$301MM a R$ 500MM

>R$1bi
>R$ 1 bi

R$ 30TMM a RS 500MM

R$ 101MM a R$ 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.

Até 10%

Acima de 20%

Até 10%

Até 10%

na.

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

n.a

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

na.
n.a.

Até 10%

Até 10%

De 10,01% a 20%

Até 10%

Até 10%

Até 10%

Acima de 20%

Acima de 20%

Acima de 20%
Acima de 20%
Até 10%
na
na.

n.a

n.a.

na.

n.a.
n.a

na.

na

na.

n.a.
n.a.

na.

De 1,51x a2,0x

Até 1x

De 1,01x a 1,5x

De 1,01x a 1,5x

na.

n.a.
n.a.

n.a.

n.a.

n.a

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

na.
n.a.

De 2,5x a 3,5x

Acima de 3,5x

De 1,01x a 1,5x
De 1,01x a 1,5x

De 2,51x a 3,5x

De 2,51x a 3,5x

De 2,51x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x

De 3,01x a 3,5x
Até Tx
De 1,51x a2,0x
n.a.
na.

n.a.

n.a.

na.

n.a.
n.a

na.

n.a.
n.a.

na.

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

na.

Aval cruzado de empresas do
grupo

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

Reteng&o de recebiveis; Aval de
empresa do grupo

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

Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagédo
Excess spread; Coobrigagdo

Excess spread; Coobrigagéo

Excess spread; Coobrigagédo

Excess spread; Coobrigagédo

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

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

110% de cobertura da carteira;
Cessdo fiduciaria de Recebiveis;
Aval dos sdcios
Aval dos acionistas; Cessdo de
recebiveis
Subordinagdo de 20%; AF de
imdvel, Aval dos acionistas;
Reserva de recebiveis
AF de imdvel; Aval dos
acionistas; Reserva de recebiveis
Fianga de controladoras
Cesséo de recebiveis
Subordinagdo de 15%
Subordinagéo de 20%

Subordinagao de 20%
Subordinagdo de 50%

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

Subordinagéo de 30%
Subordinagdo de 10%

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

Excess spread; Subordinag&o de
15%; Garantia de recompra de
50%
Subordinagao de 25%
Subordinagdo de 20%

Subordinagdode 20%
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Exposicao

Concentragao por Risco

Pulverizado, 65%

M Pulverizado M FIDC Caeté W ABC M Tropical

B Cibraférti B Siap Minerva CMAA

Concentragao por Tipo de Ativo

1% 1%

40%
57%

mCRA mFIDC

CRI mCaixa

B Petrobahia

Alvoar

FIDC Caeté, 6%

Biopar, 2%

Cibrafé...

Tropical, 5% 1%

Copagril,
2%

Petrobahia, 3% | Fertz, 1%
M Biopar Agrosepac M Copagril B Fertz
Caixa Agrogalaxy Solubio

Concentragao por Classe de Ativo

1%
7% .

12%

1%

m Sénior Unica mSubordinada Mezanino” mCaixa
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Resultados

Concentragao por Segmento

27,9%

0,0%

m Diversos
m Revenda/Distribuidora
m Crédito de Carbono
| Financeiro
m Genética Animal
Vitivinicultura
m AgUcar e Etanol
m Fertilizantes Especiais
m Biodiesel
m Floresta Comercial
Cooperativa
m Frigorifico
Laticinios
Caixa
Bioinsumos

0,065

0,045 |

Distribui¢ao de Dividendos

0,082

0,090 0,090

0,088

0,085 0,085

jul/23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23 jan/24 fev/24

3%

7%

4%

Distribuicao Geografica

2%

1%

1%
0%
0%
5%

2%

6%

1%

8%

Powered by Bing
© Microsoft, OpenStreetMap

Estados no gréfico coloridos e cuja legenda indica “0%" (como Acre, Piaui e Maranhdo, por exemplo) sdo aqueles nos quais possuimos exposi¢cdo sem que esta represente mais que

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 sdao 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 nédo 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
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