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ARXD11 | Caracteristicas Gerais e Resumo do Més de Junho/2025

Caracteristicas

CNPJ

Administragdo Fiduciaria
Gestao

Taxa Global

Publico-alvo

Classificagdo ANBIMA

Inicio do Fundo
Quantidade de Cotas
Patrimoénio Liquido
PL/Cota

Valor de Mercado/Cota

Rendimentos

Tributagao Aplicavel

44.527.494/0001-32

Hedge Investments

ARX Investimentos

1,02% sobre o patrimonio liquido do Fundo

Investidores em Geral

Fll de Titulos e Valores Mobilidrios Gestdo Ativa

Margo/2023

9.011.170 | 1.753 cotistas
RS 82.741.433,18

RS 9,18

RS 7,76

Divulgagdo: ultimo dia util do més
Pagamento: 102 dia util do més seguinte

Os rendimentos do Fundo sdo isentos de IR para

pessoas fisicas?!

@

Comentarios da Gestao

O objetivo do ARX Dover Recebiveis Fll Responsabilidade Limitada (ARXD11) é investir em recebiveis imobiliarios,
majoritariamente em CRIs, cabendo destacar que essas operagles sdo originadas e estruturadas pela propria gestora ou por
parceiros.

No fechamento do més de junho, o portfélio estava 97,49% alocado em CRIs, com dezoito operagbes, divididas em vinte e
uma séries, chegando em um resultado liquido de RS 420.576,81 (RS 0,047/cota), devido ao impacto negativo do CRI
Fragnani, conforme explicado abaixo. O ARXD11 distribuiu como rendimentos o equivalente a RS 0,095/cota no dia
14/07/2025, o que representa um dividend yield anualizado, liquido de impostos, de 15,72% a.a., observado o valor a
mercado da cota no fechamento do més (RS 7,76). Considerando o valor da cota patrimonial no fechamento do més (RS
9,18), temos dividend yield anualizado, liquido de impostos, de 13,15% a.a. Desde seu inicio, o Fundo distribuiu RS 2,812 em
rendimentos, o que é equivalente a 120,60% do CDI, considerando a cota patrimonial no fechamento do més (RS 9,18) e a
isencdo de IR. A carteira encerrou 0 més com 21,17% em operagdes com taxa média de aquisicdo de CDI+3,30% (duration
média de 1,53 anos), 78,83% em operagdes com taxa média de aquisicdo de IPCA+8,86% (duration média de 4,80 anos) e
9,67% em uma operagdo com taxa de aquisi¢cdo de INCC+9,00% (duration de 6,46anos).

Conforme temos informado nos ultimos relatérios, estdo ocorrendo reiterados inadimplementos no ambito do CRI Fragnani,
que se encontram detalhados na pagina da operagdo. Para fins de célculo da taxa média e dos graficos de Visdo Geral do
Portfélio, desconsideramos o CRI Fragnani — no entanto, lembramos que o ativo encontra-se remarcado a 38,5% do par (isso
significa que precificamos ele hoje a 38,5% do P.U. da securitizadora, ou seja, se o papel consta por RS 100 na securitizadora,
hoje ele esta precificado a RS 38,50 em nossa carteira), conforme explicado no Resultado do Més.

Para o segundo semestre de 2025, considerando a perspectiva de juros estavel em nivel elevado e as pressdes inflacionarias
cedendo, o time de gestdo permanecerd atuando de forma mais conservadora e buscando manter o patamar de distribui¢do
de rendimento do Fundo na média de RS 0,095/cota, evitando flutuacdes no guidance. Apesar de buscarmos manter uma
reserva de resultado acumulado, essa reserva foi utilizada no encerramento do primeiro semestre para absorver o impacto
negativo do CRI Fragnani. De toda forma, sera mantida a distribuicdo de, no minimo, 95% do resultado semestral auferido a
regime caixa.

Nas préximas paginas, detalharemos a estratégia do Fundo e os ativos que compdem a carteira do ARXD11.

Data-base: 30/06/2025. Nota: Os indices sdo mera referéncia econémica e ndo devem ser entendidos como meta ou pardmetro de performance do Fundo. 1 Desde 01/01/2024, a isengao de IR é vélida caso: (i) as cotas do Fundo forem negociadas exclusivamente em bolsa ou mercado de balcdo organizado; (ii)
tenha, no minimo, 100 cotistas; e (iii) o cotista beneficiado ndo deve ser dono de mais de 10% (dez por cento) das cotas do Fundo, nos termos da Lei n2 14.754/23. 2 O valor trazido para os rendimentos distribuidos foi devidamente ajustado para a nova base de referéncia, considerando o desdobramento das

cotas na proporagdo de 1:10.
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INFORMACOES GERAIS

Gestao e Estratégia

ARX Investimentos

RS 42 bilhdes

em ativos sob gestado’

A ARX Investimentos foi fundada em 2001 e é controlada pelo grupo
global BNY desde 2008.

Os recursos sob gestdo sdo divididos em uma diversificada grade de
produtos nas estratégias de Renda Varidvel, Multimercados, Crédito
Privado, Imobiliario e DI.

A ARX atua com independéncia no Brasil e, ao mesmo tempo, beneficia-se
da robusta estrutura operacional e tecnoldgica do grupo BNY, que possui
0s mais altos padrées de governanga. A gestora também possui uma
estrutura de controles de risco e compliance que atua de forma
independente da gestdo e busca garantir a seguranga dos investimentos
dos cotistas.

1 Data-base: 30/06/2025. 2 Conforme avaliagdo da ARX Investimentos.

(@

A estratégia de Imobilidrio veio para complementar a grade de produtos da ARX
Investimentos, através de um time qualificado e em grande sinergia com a equipe de Crédito
Privado, especialmente para operagdes estruturadas de dividas imobiliarias, contando com um
robusto processo de analise de investimentos. Hoje, a estratégia possui trés fundos de
investimento imobilidrio e aproximadamente RS 345 milhdes sob gestdo?.

Com base nos conceitos de solidez e seguranga no longo prazo, o time Imobilidrio analisa
dezenas de operacdes, selecionando CRIs que possuem boa qualidade de crédito? e
consisténcia financeira?, aspectos que se mostraram muito importantes no atual cenario
econdmico. Além disso, a estrutura de garantias de cada operagdo é negociada caso a caso,
considerando uma andlise de risco dos projetos e setores envolvidos, bem como a capacidade
financeira e o patriménio de cada devedor.

O time de gestdo da ARX Investimentos vem aproveitando o momento de mercado, que
apresenta uma liquidez menor, para adquirir opera¢gdes com qualidade de crédito e bons
niveis de spread, sendo o foco em operagbes high grade, uma vez que estdo apresentando
spreads interessantes para esse nivel de risco, e isso tem se mostrado estratégico no momento
atual.

Todas as operagdes encontram-se detalhadas ao final deste Relatério.

ARX significa “fortaleza” em latim e o nome do Fundo reforca essa ideia: o castelo de Dover
é umas das fortalezas mais importantes da Inglaterra, com enorme importancia defensiva
ao longo dos séculos, e confere ao Fundo as ideias de solidez e seguran¢a no longo prazo.
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CENARIO MACROECONOMICO =

Palavra do Gestor

O primeiro semestre de 2025 foi marcado por um cendrio de incerteza, tanto no ambiente doméstico quanto no internacional. No exterior, a eleicdo de Donald Trump nos Estados Unidos reacendeu
preocupacdes sobre o avango de pautas protecionistas, com impacto potencial sobre o comércio global e os fluxos de capitais internacionais. O endurecimento do discurso em torno de barreiras comerciais,
inclusive com mengdes a restrigdes a produtos brasileiros, aumentou a aversao ao risco e trouxe incertezas relevantes para os paises emergentes. Ao mesmo tempo, a China seguiu enfrentando desafios
estruturais e dificuldades para reativar sua economia, o que contribuiu para uma desaceleragdo no ritmo de crescimento global. Adicionalmente, o agravamento do conflito no Oriente Médio, com impactos
sobre o petrdleo e cadeias logisticas, elevou o grau de incerteza geopolitica internacional.

No plano doméstico, tivemos crescimento do PIB do primeiro trimestre de 1,4%, consequéncia principalmente de uma supersafra que levou a um grande crescimento do setor agro. Ja no segundo trimestre, os
dados de atividade e de crédito mostraram sinais de moderagao, apontando para um crescimento mais comedido da economia. Ja conseguimos ver uma maior desaceleragdao dos setores mais sensiveis ao ciclo
econdmico, reflexo da politica monetaria contracionista. A inflacdo acumulada em 12 meses até junho permaneceu acima da meta, em 5,35%. No entanto, as leituras mais recentes tém mostrado
comportamento mais favoravel, em parte devido a trajetdria de queda dos pregos de commodities e ao comportamento mais benigno do cambio. Esses fatores tém contribuido para reduzir pressdes
inflaciondrias e podem antecipar o inicio do ciclo de cortes da taxa Selic, mesmo diante da sinalizacdo do Banco Central de manter nivel de juros restritivo por tempo bastante prolongado.

Do lado fiscal, o ambiente politico continuou sendo fonte de incerteza relevante. A relagdo entre o Executivo e o Congresso se manteve tensionada, dificultando a coordenagao de politicas e a implementagao
de medidas de consolidagdo das contas publicas. Esse contexto impacta diretamente a percepgdo de risco dos agentes econémicos e segue sendo um dos principais entraves a ancoragem das expectativas.
Diante da limitagdo de espago para estimulos via politica fiscal e monetdria tradicional, o governo passou a recorrer com mais intensidade a medidas parafiscais, trazendo duvidas a respeito da magnitude da
desaceleracdo da economia brasileira ao longo do ano.

No setor de fundos imobiliarios, o semestre foi marcado, por um lado, pela possivel alteracdo na tributagdo dos Flls que veio com a publicagdo da Medida Proviséria 1.303/2025, que propde o fim da isen¢do de
IR nos rendimentos distribuidos por esses fundos. Cabe destacar, porém, que essa medida provisdria ainda deve enfrentar certa resisténcia de entidades representativas dos setores imobiliario, do agronegécio
e de investidores de forma geral, e mesmo que seja convertida em lei, seus efeitos teriam inicio somente em 2026.

Por outro lado, vimos uma forte recuperacdo do IFIX, que fechou o més de junho aos 3.483,77 pontos em seu quinto més consecutivo de alta. Apesar dessa valorizagcdo do indice, muitos fundos listados
continuam apresentando cotas com descontos relevantes, o que representa uma oportunidade para investidores alocarem recurso. Outra novidade que enxergamos de maneira positiva é a recente autorizagdo
pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) para que fundos imobilidrios possam realizar a recompra de suas préprias cotas negociadas em bolsa, mecanismo muito bem vindo no atual cendrio de cotas
negociadas com desconto em relagdo ao seu valor patrimonial, pois tendem a beneficiar os cotistas.

Para o proximo semestre, o time de gestdo acredita que essa dinamica de descontos e dividend yield alto deve continuar parecida, uma vez que é muito dificil enxergar uma melhora significativa no curto prazo
considerando o atual ambiente de juros altos. O momento também nao favorece novas ofertas para fundos listados em bolsa, com volume de captagdo no primeiro semestre de 2025 muito inferior ao do
mesmo periodo no ano anterior: foram aproximadamente RS 8 bilhdes em 2025, ante mais de RS 20 bilhdes em 2024. Por outro lado, a janela tem beneficiado emissdes de fundos cetipados e n3o listados,
dado que esse tipo de fundos limita a volatilidade do valor da cota para o investidor, especialmente no caso de fundos de papel focados na alocagao em operagdes CDI+.

As opinides desta pagina sao do time Macro da ARX, em conjunto com o time Imobilidrio.
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RESULTADO DO MES

Demonstrativo do Resultado Financeiro

No més de junho, o Comité de Politica Monetéria (Copom)
decidiu por mais uma elevagdo da taxa Selic, de 14,75% a.a.
para 15% a.a. e comunicou que pretende manter esse nivel de
restricdo por um periodo prolongado.

Com relagdo ao valor patrimonial da cota, tivemos dois

principais fatores:

(i) A marcagdo a mercado, que utiliza uma curva de juros
como referéncia. Como exemplo, a NTN-B 2030, que
possui duration préxima ao do Fundo, passou de 7,75%
para 7,50% no periodo de dezembro/2024 até
junho/2025, o que representa um impacto de +RS
0,08/cota no Fundo no entanto, como o impacto devido a
abertura da curva de juros no segundo semestre de 2024
havia sido de
— RS 0,42/cota, ainda temos um saldo liquido de
— RS 0,34 na marcac3o da cota; e

(ii)  no caso do CRI Fragnani, utilizamos a reserva acumulada
no semestre para absorver parcialmente o impacto
negativo desse CRI em —RS 0,044/cota, de modo que o
impacto que temos atualmente na marcacdo é de -RS
0,337/cota.

Dessa forma, a cota patrimonial do Fundo segue descontada —
a titulo exemplificativo, se todos os CRIs indexados a inflagao
estivessem marcados na taxa de aquisicdo (média de Inflagdo +
8,86%), teriamos a cota patrimonial precificada a RS 9,53,
equivalente a uma valorizagdo de 3,81% em relagdo ao valor
atual (R$ 9,18).

RECEITAS
Rendimento com CRI
Juros e Prémio com CRI
Atualizagdo Monetaria dos CRI
Lucro/Prejuizo com Compra/Venda de CRI
Receita Renda Fixa
DESPESAS
Taxa de Administracdo®
Custos CETIP, B3 e CVM
Outras Despesas
Desp. Fin. com alavancagem de CRI
RESULTADO LiQUIDO

Reservas Utilizadas

Distribuicao Efetiva

Resultado Acumulado?

Quantidade de Cotas

Distribui¢do por Cotas ARXD11 (R$)3
Distribuigdo por Cota (%)*

RESULTADO GERENCIAL — ALAVANCAGEM
Rendimentos

Custo

Resultado Liquido

Abr/25

1.191.561,71
1.175.329,89
644.995,19
530.334,69
16.231,82
-90.870,60
-64.814,94
-4.056,33
-21.999,33

1.100.691,11

856.061,15
532.021,41
9.011.170
0,095
1,03%

1.100.691,11

Mai/25

953.235,28
942.724,86
639.306,31
303.418,55
2.073,15
8.437,27
-93.224,50
-67.614,01
-4.105,24
-21.505,25

860.010,78

856.061,15
535.971,04
9.011.170
0,095
1,03%

860.010,78

Jun/25

517.763,90
902.800,00
688.853,60
213.946,40
-398.008,04
12.971,94
-97.187,09
-71.282,79
-4.085,92
-21.818,38

420.576,81

435.484,34
856.061,15
100.486,70
9.011.170
0,095
1,03%

420.576,81

Acumulado
2025

5.802.417,05
6.095.670,01
4.234.360,71
1.861.309,30
-395.934,89
102.681,93
-577.901,36
-422.381,01
-24.732,93
-130.787,42

5.224.515,69

5.136.366,90

0,570
6,21%

5.224.515,69

Jun/25
(RS/Cota)

0,057
0,100
0,076
0,024
-0,044
0,001
-0,011
-0,008
-0,000
-0,002

0,047

0,048
0,095
0,011

=

Data-base: 30/06/2025. Nota: Os indices sdo mera referéncia econémica e ndo devem ser entendidos como meta ou parametro de performance do Fundo. 1 A Taxa de Administracdo inclui a taxa de gestdo, totalizando 1,02%a.a. sobre o patriménio liquido do Fundo, nos termos do Regulamento. 2 A Distribuicdo
por Cota foi devidamente ajustada para a nova base de referéncia, considerando o desdobramento das cotas na proporgdo de 1:10, sendo o seu percentual calculado com base na cota contébil. 3 As projecdes e hipoteses apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de

rentabilidade e resultado pela ARX Investimentos.
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RESULTADO DO MES

Rentabilidade Histoérica

R$13,00

R$12,50 CDlI Liq.

ARXD11

R$12,00

R$11,50

R$11,00

R$10,50

—
R510,00 Desdobramento das cotas, na proporgdo de

1:10, no inicio de nov/24’
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O retorno total do Fundo entre abr/23 e jun/25 foi de 22,36%. Para compara¢do, no mesmo periodo, o retorno do CDI

(liquido de IR) foi de 25,36%, enquanto o retorno do IMA-B 5 (liquido de IR) foi de 18,10%.

7 IMA-B 5 Lig.

121%

do CDI

(liquido de IR)

Rentabilidade Histérica

em comparagdo com o CDI (liquido de
IR), levando em conta as variagGes da
cota patrimonial e os rendimentos
distribuidos.

Rendimento Médio Distribuido

desde o inicio do Fundo.

Data-base: 30/06/2025. O retorno total do ARXD11 foi calculado com base nos valores da cota patrimonial més a més, uma vez que o Fundo ainda n&o possui liquidez relevante no mercado secundario. Além disso, o retorno total indicado acima considera a valorizagdo da cota patrimonial e o reinvestimento do
rendimento recebido em cada periodo. Para que ndo haja a cobranca de IR, é necessario que o fundo tenha cotas negociadas exclusivamente em bolsa ou mercado de balcdo organizado; tenha, no minimo, 100 cotistas; o cotista beneficiado com a isengdo ndo ser dono de mais de 10% das cotas. 1 O gréfico e o
Rendimento Médio Distribuido foram devidamente ajustados para a nova base de referéncia, considerando o desdobramento das cotas na proporgdo de 1:10. Nota: Os indices sdo mera referéncia econdmica e ndo devem ser entendidos como meta ou pardmetro de performance do Fundo. RENTABILIDADE

PASSADA NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO E SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA.
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PORTFOLIO DO FUNDO

Visao Geral do Portfdlio
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FGR Genebra
Barra da Tijuca
HDOF Itacema
Martini Meats
Cogna

PGE

BTS Estacio (Technion)
Embraed

Mega Moda
Reserva da Mata
Assai

Agibank

Ed. Senado
Fazenda da Grama
Fazenda da Grama
BTS Cogna (NJ)
HDOF Haddock
Cooperativa Lar
Fazenda da Grama
Fazenda da Grama
Fragnani

Caixa

TOTAL

Emissor

Canal
Casa de Pedra
Virgo
Vert
True Sec
Bari
Virgo
Canal
True Sec
Travessia
Opea
Vert
Opea
Opea
Opea
Virgo
Virgo
Habitasec
Opea
Opea
Habitasec

Emissdo/Série

1002/12
122/22
1052/12
672/12
492/22
112/12
682/12
432/12
912/12
242/12
242/22
1252/22
3812/12
912/32
912/12
1612/12
292/22
178/12
912/22
912/42
62/22

Data-base: 30/06/2025. Notas: todas as operagdes foram detalhadas a partir da pagina 10.

Cadigo IF

24E2453531
2311487360

23H1627566

22F0930128
22E1321749
22)J0070697
23B0475829
23E1295288
2211668408
2211211468
22F1357736
24C2144589
24K2591027
2211668366
2211668361

24H1453794

22K0016415
2211258273
2211668364
2211668367
22)0268409

Volume
(RS mi)
8,24

7,80
6,59
6,28
6,23
5,46
5,39
5,34
4,35
4,34
3,63
3,15
2,79
2,74
1,70
1,61
1,13
0,79
0,68
0,20
2,24
2,08
82,74

Indexador

IPCA
INCC
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
IPCA
CDI +
IPCA
IPCA
IPCA
CDI +
CDI +
CDI +
CDI +
IPCA
IPCA
IPCA
CDI +
CDI +
CDI +

Taxa de
Aquisi¢ao
9,00%
9,00%
9,00%
9,42%
8,65%
8,00%
9,00%
4,00%
8,22%
10,50%
7,02%
2,85%
1,60%
3,75%
3,75%
9,30%
8,75%
9,04%
3,75%
3,75%
4,00%

Vencimento

jun/41
set/32

ago/33
mar/34
jul/29

jul/36

jan/35

mai/28
dez/34
ago/37
abr/34
mar/34
dez/25
dez/25
dez/25
jan/34
dez/32
dez/34
dez/25
dez/25
out/34

Duration
(em anos)

8,84
6,46
3,46
4,21
0,00
4,54
5,64
1,35
4,05
7,35
5,50
4,69
0,42
0,43
0,43
3,71
3,20
3,79
0,43
0,43

4,27

Natureza

Pulverizado
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Pulverizado
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Pulverizado
Pulverizado
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Pulverizado
Pulverizado

Corporativo
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Segmento

Carteira de Recebiveis
Incorporagao
Incorporagao

Logistica
Educacgdo
Geragao Distribuida
Educacao
Incorporagao
Shopping
Carteira de Recebiveis
Varejo
Bancos
Energia
Incorporagao
Incorporagao
Educagdo
Incorporagao
Agropecuario
Incorporagao
Incorporagao

IndUstria

Estratégia

Core
Core
Core
Core
Core
Core
Core
Core
Core
Tatica
Tatica
Tatica
Tatica
Core
Core
Core
Core
Core
Core
Core

Core

=

Exportar
Excel

% do PL

9,96%
9,42%
7,96%
7,59%
7,53%
6,60%
6,51%
6,46%
5,25%
5,25%
4,39%
3,81%
3,37%
3,31%
2,05%
1,94%
1,36%
0,96%
0,82%
0,24%
2,70%
2,51%


https://www.arxinvestimentos.com.br/content/dam/arxinvestment/documents/imob/ARXD11_Carteira_202506.xlsx
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=55071&busca=24E2453531&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=45701&busca=23I1487360&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=45161&busca=23H1627566&typo=cri
https://vortx.com.br/investidor/operacao?operacaoDataId=88332&agFiduciario=Vortx
https://www.pentagonotrustee.com.br/Site/DetalhesEmissor?ativo=22E1321749
https://vortx.com.br/investidor/operacao?operacaoDataId=89320&agFiduciario=Vortx
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=40231&busca=23B0475829&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=43101&busca=23E1295288&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=38511&busca=22L1668408&typo=cri
https://vortx.com.br/investidor/operacao?operacaoDataId=89613&agFiduciario=Vortx
https://vortx.com.br/investidor/operacao?operacaoDataId=89280&agFiduciario=Vortx
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=52621&busca=24C2144589&typo=cri
https://www.vortx.com.br/investidor/operacao?operacaoDataId=94154&agFiduciario=Vortx
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=39871&busca=22L1668366&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=39851&busca=22L1668361&typo=cri
https://www.pentagonotrustee.com.br/Site/DetalhesEmissor?ativo=24H1453794
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=37441&busca=22K0016415&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=39131&busca=22L1258273&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=39861&busca=22L1668364&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=39881&busca=22L1668367&typo=cri
https://vortx.com.br/investidor/operacao?operacaoDataId=89329&agFiduciario=Vortx
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PORTFOLIO DO FUNDO

Andlise de Sensibilidade Marcagdo a Mercado
# CRI Saldo Curva (RS mi) Saldo MTM (RS mi) Impacto (R$/cota)
1 Barrada Tijuca 8,12 7,80 -0,04
Cota (RS) Desconto Yield (Inf.+) SN;¥'Negd Taxa (CDI+) DY 2 FGR Genebra 8,69 8,24 -0,05
(NTNB+) 3 HDOF Itacema 7,08 6,59 -0,05
0, ) 0, [) 0,
7,01 -23,64% 13,85% 6,34% 6,50% 17,53% e 5,34 5,34 0,00 Com intuito de aumentar a
7,16 -22,00% 13,60% 6,08% 6,27% 17,14% N .
’ ’ ’ ’ ’ 5 PGE 5,88 5,46 0,05 transparéncia, detalhamos
7131 '20137% 13134% 5182% 6105% 16176% 6 BTS Estacio (Technion) 5,74 5,39 '0,04 0 impacto da marcagao a
7,46 -18,74% 13,08% 5,56% 5,82% 16,40% 7 Reserva da Mata 4,71 4,34 -0,04 mercado em cada
7,61 -17,10% 12,83% 5,31% 5,59% 16,05% 8 Mega Moda 4,73 4,35 -0,04 operac3o. Por conta da
Valordf Merc/adt; 7,76 -15,47% 12,57% 5,05% 5,37% 15,72% 9 Martini Meats 6,44 6,28 -0,02 ?t‘:'a_l sit;;)g;"ao da F.rfa.\gna~ni
da Cota (junho/25 pégina 32), a precificacio
. 7,91 -13,83% 12,31% 4,79% 5,14% 15,40% 10 Fazenda da Grama 532 5,32 0,00 U oo
11 Assai 382 363 20.02 do CRI ndo estd atrelada as
8,06 -12,20% 12,05% 4,54% 4,92% 15,10% e — 3'12 3'15 0'00 oscilagdes do mercado,
iban . ) | N
8,21 -10,57% 11,80% 4,28% 4,69% 14,80% 13 Cioperat' a Lar 0.77 0.79 0.00 apenas a situagdo de
v ) ) ) crédito da empresa; desta
_ 0, 0, [") () 0, ’
8136 8'9353 11'545) 4'02f) 4'475) 14'525) 14 HDOF Haddock 1,21 1,13 -0,01 forma’ separamos dos
oL -7,30% 11,28% 3,76% 4,24% 14,25% 15 BTS Cogna (NJ) 1,55 1,61 0,01 outros.
Cota Patrimonial 9,18 0,00% 10,13% 2,62% 3,23% 13,15% 16 Cogna 6,32 6,23 -0,01
17 Ed. Senado 2,79 2,79 0,00
A tabela acima traz uma analise de sensibilidade com base na cota do ARXD11 no fechamento TOTAL 81,64 78,43 -0,36
do més e possiveis pontos de entrada para o investidor. Dessa forma, é possivel visualizar o Fragnani 57 224 034
retorno tedrico em diferentes cendrios de cota¢do, considerando a taxa média da carteira do
Fundo?.
De forma simplificada, ao adquirir a cota no preco de R$ 7,76, o cliente estard carregando uma R' i Inflacdo “ada (RS) $t
i [) 3 o, [ 0 arra da lijuca . ,
cartellra com 75% aloocados em Inflagdo + 12,57% e 25% em CDI + 5,37%, resultando em um DY SR e 0.0046 Por fim, a tabela ao lado indica quais s3o
anualizado de 15,72%. 3 Cooperativa Lar 48.087 0,0053  asoperacdes em que temos inflago
4 FEGR Genebra 46.171 0,0051 acumulada (ou seja, que ainda ndo virou
5 Cogna 243.496 0,0270 caixa para ser distribuido).
TOTAL 471.267 0,0523

Data-base: 30/06/2025. 1 A andlise considera que, no decorrer do tempo, o valor da cota a mercado e o valor da cota patrimonial tendem a convergir, corrigindo o desconto. Sendo assim, a coluna “Yield (Infl. +)” representa o quanto o investidor receberia em rendimentos e corregdo do desconto somados. Nota:
As expectativas de dividend yield ou de rentabilidade mencionadas ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isengdo de risco.
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PORTFOLIO DO FUNDO

Visao Geral do Portfdlio

Grafico 1: Taxa Média e Distribui¢cao por Indexador

INCC + 9,00%
10% CDI +3,30%
21%

IPCA + 8,84%
69%

Grafico 3: Distribuicao por Segmentos

R ncorporagao, 33,37%
P educagio, 16,86%

_ Carteira de Recebiveis, 16,04%

_ Logistica, 8,01%

_ Geragdo Distribuida, 6,96%

Shopping, 5,54%
Varejo, 4,63%
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Energia, 3,56%

Agropecuario, 1,01%

Grafico 2: Distribuicao por Securitizadora Distribuicao das Garantias

. Habitasec
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Grafico 4: Concentragao por Grupo Econdmico

I - Projeto Jardins Genebra; 9,96% 1,6%
- Projeto Barra da Tijuca; 9,42%
. Projeto Itacema; 7,96%
[ Emergent Cold; 7,59%
[ cogna; 7,53%
[ PGE; 6,60%
[ Technion; 6,51%
| Embraed;6,46%
'~ Projeto Fazenda da Grama; 6,42%
Mega Moda; 5,25%
Projeto Reserva da Mata; 5,25%
Assai; 4,39%
Agibank; 3,81%
Petrobras; 3,37%
Grupo Venancio; 1,94%
Projeto Haddock; 1,36%
Cooperativa Lar; 0,96%
Fragnani; 0,00%

Presenca geografica com base na localiza¢do da(s) garantia(s) imobilidria(s) do
CRI. O percentual de distribuigdo é calculado com base no valor avaliado de
cada garantia sobre a soma dos valores de todas as garantias, ponderado pelo
participagdo de cada CRI na carteira.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: os graficos e o mapa apresentados consideram somente o montante alocado em operagdes de CRI, que representa 94,79% do Patriménio Liquido do Fundo.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI FGR = Jardins Genebra

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento
RS 8,24 milhdes 9,96% IPCA +9,00% 75% Fianga, AFP, CF, Junho/2041
FD e FR

Descricao | CRI com lastro em uma nota comercial emitida pela FGR Incorporagdes S.A., incorporadora que possui mais de 38 anos de
experiéncia na construgdo de condominios fechados de alto padrdo, principalmente em Goiania/GO, cerca de 44 condominios lancados, e
estdo expandindo sua area de atuagdo para Brasilia.

Garantias | A operagdo conta com fianga dos sdcios fundadores da companhia e cessao fiduciaria da carteira do empreendimento Jardins
Genebra em Brasilia/DF. Além disso, ha alienagdo fiducidria de participagdo da SPE que detém o empreendimento e um fundo de reserva
robusto, atualmente com RS 3,5 milhdes (o FR ndo foi acionado até o momento, e o valor minimo que deve possuir é de 2 PMT —
atualmente contamos com uma gordura de aprox. 4 PMT).

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestdo | A FGR foi fundada em 1986 pelo engenheiros Frederico Craveiro, Guilherme Craveiro e Rodolfo Bernardes. A
companhia foca no desenvolvimento, comercializagdo e construcdo de condominios horizontais fechados de alto padrdo, entregues com
casas ou lotes residenciais. Até o momento, foram langados mais de 44 condominios em sete estados diferentes (Uberlandia/MG, Vila
Velha/ES, Brasilia/DF, Arauaina/TO, e regides metropolitanas de Goidnia/GO, Belém/PA, Natal/RN e Fortaleza/CE). Um dos grandes
diferenciais da FGR é o financiamento direto com seus clientes, cujo processo de cobrancga é estruturado, contando com um servicer e
acompanhamento mensal. O empreendimento Jardins Genebra é um condominio de alto padrdo, e esta localizado na regido entre o Lago
Sul e Lago Norte de Brasilia — para facilitar o acesso, a FGR investiu recursos proprios para constru¢do da DF-456, uma obra de grande
impacto no desenvolvimento e no transito da regido, fazendo a ligagdo entre a DF-001 (anel viario) e DF-250. O empreendimento conta com
diversas pracas, quadra de ténis, de futebol society, beach tennis e poliesportiva, academia, playground, saldo de eventos e paisagismo do
escritério Burle Marx. Na proxima pagina, trazemos mais informagdes da carteira com relagdo ao indice de cobertura e niveis de
adimpléncia por faixa.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI FGR —Jardins Genebra

Comentarios da Gestdo | Para essa operagdo, foi cedida em garantia a carteira do empreendimento Jardins Raz3o de Garantia
Genebra, um dos grandes sucessos da companhia: mais de 93% do condominio ja estd vendido, com nivel de 144% 144% 144%
inadimpléncia abaixo de 3% e carteira de clientes pouco concentrada. it o, 142% 142%

L 140%

139%

Mensalmente, a FGR deve apresentar um indice de cobertura de, no minimo, 135%, e a operagdo apresentou esse  140% 136%  136% 137%
indice acima de 140% ao longo de todo o primeiro semestre de 2025. Cabe destacar que esse percentual podera N
ser reduzido para 125% caso a empresa consiga atingir um nivel de 80% de contratos de compra e venda com
registro de alienagao fiduciaria de imével com seus compradores durante os primeiros dezoito meses de operagao.

135% - —————— - - —— - -

130%
jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25

e Raz30 de Garantia = = = Razdo Minima (135%)

Faixas de Inadimpléncia (% de contratos)

100% [ | | | | Carteira de Recebiveis: n2 de contratos vendidos
75% 354 349 346 347 340 348 351 347 349 353 353 351
50%
25%

0%

jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25
M Em dia 91a120dias m121a150dias m151a180dias ™ Acima de 180 dias
16 20 21 19 26 26 25 29 26 24 25 26
O grafico de Faixas de Inadimpléncia considera apenas os contratos das unidades vendidas. A titulo de exemplo, em mai/25 temos 351 contratos ativos, dos quais 9
contratos estdo com atraso superior a 90 dias. jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25

e AtjVQ e Disponivel

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Barra da Tijuca

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento
RS 7,80 milhdes 9,42% INCC +9,00% 66% Fianca, AFP, AFI, Setembro/2032
CF, FRe FD

Descricao | CRI com lastro em uma CCB emitida pela Elliot Empreendimentos, do grupo SOD Capital, para financiar a aquisi¢cdo de um imdvel no Rio
de Janeiro/RJ, no valor de RS 250 milh&es. Em parceria com o Opportunity, renomado no mercado imobilidrio e com larga expertise (mais de 27 anos
de experiéncia no mercado imobilidrio, com mais de 70 empreendimentos incorporados no RJ e ES), o imdvel abrigara um projeto residencial de alto
padrdo, com VGV estimado entre RS 2-3 bilhdes.

Garantias | Cessado fiduciaria dos recebiveis relativos a 90% da permuta financeira com o Opportunity, que representam aproximadamente 30% do
VGV do projeto, e foram avaliados inicialmente em RS 560 milhdes. Além disso, o CRI possui alienacdo fiduciaria do imdével, localizado na Barra da
Tijuca, onde era o antigo Extra, préximo ao Downtown Shopping, que conta com um potencial construtivo de aproximadamente 74 mil m? registrado
em matricula. Outro aspecto que traz conforto é o fator skin in the game — o sdcio principal do grupo SOD Capital é fiador e aportou recursos
proprios na operag¢ao, enquanto o Opportunity entrou na operagdao com performance bond e fianga de um de seus sécios no contrato de permuta
financeira, sendo que ambos os sécios em questdo apresentaram IR robusto e com patrimoénio suficiente para fazer frente a divida.

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestdo | No final do més de junho/2025, o Opportunity langou o Green Park Barra, localizado a menos de 2km da esta¢do de metrd Jardim
Oceanico | Barra da Tijuca, na Avenida das Américas, uma das mais importantes do Rio de Janeiro. Trata-se de um empreendimento de alto padrdo, com
piscina, quadra de ténis e de beach tennis, etc, em area privativa total de cerca de 204 mil m?.

Como o projeto desse CRI esta em fase muito inicial, ainda ndo temos informag&es para trazer graficos. No més de abril/2025, o Opportunity realizou um
primeiro aporte, em valor aproximado de RS 85,8 milhdes, como antecipa¢do da permuta financeira, sendo que esse valor sera utilizado para pagamento dos
juros da operagdo, até que a carteira de recebiveis seja suficiente para cobrir a PMT do CRI. Uma vez que isso ocorra, o saldo remanescente desse aporte sera
destinado a amortizagdo do saldo devedor. Para acompanhamento, temos algumas datas de verificagdo: (1) Aprovagdo do projeto em até 24 meses: prazo
original até outubro/2025, foi cumprido em setembro/2024; (2) Registro da incorporagdo em até 12 meses da aprovacdo do projeto: verificagdo em
setembro/2025; (3) Lancamento comercial em até 6 meses do registro da incorporagdo: verificagdo em margo/2026; porém, ja houve um langamento parcial

q 0 z q o z - v Av das Américas — um dos mais importantes eixos da Cidade
em junho/2025. Por fim, apds o langamento comercial do projeto, deverd ser observado um LTV méaximo de 50%. v A 1,8Km do Metrd, com comércio abundante no entorno

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI HDOF Itacema

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento

RS 6,59 milhdes 7,96% IPCA +9,00% 62% AFl e FD Agosto/2033

Descricao | CRI com lastro em uma debénture emitida pela IZP Itacema Empreendimentos Imobiliarios, para desenvolvimento de projeto na
Rua Itacema com a Rua Renato Paes de Barros, no coragdo do bairro Itaim Bibi em Sdo Paulo/SP, cujo terreno foi adquirido por uma SPE
detida 100% pelo FIl HDOF11. O projeto sera desenvolvido pela Hedge, em conjunto com a Paladin e a Ideal!Zarvos, premiada por design e
conhecida por seus projetos diferenciados tanto no corporativo como no residencial. O projeto ltacema esta aprovado e a construcdo
encontra-se em sua segunda etapa, que compreende desde as fundagbes até a entrega do empreendimento, e possui previsdo de
conclusdo em setembro/2026.

Garantias | Contamos com a alienagdo fiducidria do imdvel, avaliado em RS 57,8 milhdes pela Cushman & Wakefield em maio/2023, e
fundo de despesas. Para fins de calculo do LTV, estamos considerando o valor de avaliagdo versus o volume total da divida, cujo saldo
devedor atualmente é de RS 36 milhdes.

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestdao | Nessa operagdo, enxergamos um risco adequado considerando a vasta experiéncia de cada player, que entraram
com equity no Fll, sendo que também foram realizadas emissGes de cotas do Fll para captar recursos no mercado, com chamadas de capital
em caso de necessidade adicional de caixa. O projeto esta sendo desenvolvido pelo renomado escritério Bernardes Arquitetura, hoje na
terceira geracdo de grandes arquitetos da familia Bernardes. O empreendimento tera 24 pavimentos contando a cobertura, que tera sua
area de lazer com vista privilegiada para regido. O projeto serd de uso misto, sendo 70% da area comercial e 30% da area residencial. A
Planservice foi contratada para realizar o gerenciamento desta obra e a Linka Engenharia é a construtora responsavel. Na pagina a seguir,
detalhamos o andamento das obras e o cronograma fisico previsto.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos e Hedge Investments (HDOF11). Nota: AFP: Alienagao Fiducidria de Participagbes; AFI: Alienagdo Fiduciaria de Imdvel; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO =
CRI HDOF Itacema

Comentarios da Gestao | A Linka esta avancando de forma consistente com a produgdo prevista em seu planejamento, e ao longo do primeiro semestre de 2025, foram concluidos os trabalhos de fundacdo, além da
conclusdo das lajes do 42 ao 12 subsolos. No més de maio, avangaram para a laje do pavimento térreo, concretagem dos pilares e armagao das vigas.

ITACEMA3®
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10% i 100%
i
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- & Avanco previsto acum. mai/25 - 27,81% s T
= Avanco realizado acum. mai/25 - 24,90% 3
2 & [l
3
< o
g .
o 4% A
= =
= g
=
2% 20
ITEM DATA MARCO STATUS
CONTENCOES E FUNDACOES PROFUNDAS 15/12/2024 CONCLUIDO
o - % ESTRUTURA DO TERRED 14/04/2025 EM ANDAMENTO
#8585 8 ESTRUTURA DE CONCRETO 11/03/2026  PROGRAMADO
o 5 53 5 3 g CAIXILHOS E OUTROS ELEMENTOS DE FACHADA 02/09/2026 PROGRAMADO
- - - - AVCB ( PROTOCOLO) 11/08/2026 PROGRAMADO
mmm Avanco Previsto (BL2) mmm Avanco Realizado — Ay anco Previsto (BL2) Acum. — Avanco Realizado Acum. HABITE-SE (PROTOCOLO) 07/09/2026  PROGRAMADO
ENTREGA DEFINITIVA 22/09/2026 PROGRAMADO

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos e Relatério de Acompanhamento elaborado pela Hedge Investments (HDOF11).
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Martini Meat

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento
RS 6,28 milhdes 7,59% IPCA +9,41% 57% Fianca, AFI, CF, Marco/2034
FReFD

Descricdo | Operagdo lastreada em uma debénture emitida pela Martini Meat Armazéns Gerais S.A., empresa sediada em Paranagua/PR,
para financiar a aquisicdo de um galpdo logistico refrigerado. A empresa faz parte do Grupo Emergent Cold LatAm, que foi adquirido em
2019 pela Lineage, maior fornecedora de solucdes de logistica de temperatura controlada do mundo.

Garantias | O CRI conta com garantias robustas, incluindo a alienagdo fiduciaria de trés galpGes refrigerados, localizados em regides
portudrias de cidades no Sul do pais (Paranagua, Itajai e Rio Grande, avaliados em RS 299 milhdes (versus um saldo devedor do CRI de RS
148 milhGes) e operados pela prépria Martini Meat, cessdo fiduciaria de recebiveis decorrentes de contratos operacionais com os principais
clientes e aval da holding Emergent Cold Brasil.

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestdo | Em nosso monitoramento, acompanhamos o pagamento mensal das parcelas de juros até o momento. Cabe
destacar que houve um periodo com amortizagdo mensal, que ocorreu de julho/2023 até margo/2024, quando passou a se aplicar um novo
periodo de caréncia, o qual ird até margo/2026, conforme acordado na reestruturagdo ocorrida em janeiro/2024.

Os recebiveis oriundos da cessao fiduciaria estdo sendo recebidos na conta do patrimonio separado e o covenant de fluxo minimo mensal
esta sendo cumprido até o momento, conforme indicado na préxima pagina.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Martini Meat

Comentarios da Gestdo | Conforme previsto na reestruturacdo ocorrida em janeiro/2024, desde margo/2025 até
mar¢o/2026 a operagdo conta com uma amortizagdo extraordinaria obrigatdria equivalente a atualizagdo do IPCA.

Cabe destacar que, em dezembro/2024, a Martini Meat procurou seus credores para pedir um waiver prévio com
relacdo ao covenant de EBITDA/Despesas Financeiras Liquidas, que deveria ser igual ou superior a 1,35, apesar de
ainda ndo ter divulgado seus niumeros auditados para verificagdo na época. Apds alguma negociagdo, aceitamos
gue passasse a ser, exclusivamente para o fechamento de 2024, igual ou superior a 1,25 — e em contrapartida, a
Martini Meat pagou em janeiro/2024 um waiver fee de 0,50% do saldo devedor da operacdo a todos os
investidores do CRI. Em abril, recebemos as demonstragGes financeiras, e a empresa estava adimplente com todos
os covents da operagao.

Fluxo Minimo Mensal
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Fluxo Mensal = = = Fluxo Minimo (100%)

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos.

Imével Margo/2022 Junho/2023 Junho/2024 Junho/2025

Itajai/SC RS 69,3 MM RS 76 MM RS 80,8 MM RS 87 MM
Paranagud/PR RS 129,1 MM RS 140,9 MM RS 149,4 MM RS 153,9 MM
Rio Grande/RS RS 49,9 MM RS 56,2 MM RS 60 MM RS 63,6 MM

TOTAL RS 248,3 MM R$ 273,1 MM RS 290,2 MM RS 304,5 MM

Razdo de Garantia Imdveis = 1,80

COVENANTS

Fluxo Minimo Mensal: 100% da PMT, conforme férmula N 112%
Razdo de Garantia Imoéveis: 1,4 v (tabela acima)
Divida Bancaria Liquida/EBITDA: igual ou inferior a 4,5 v 2,96
EBITDA/Despesas Financeiras Liquidas: igual ou superior a 1,35 v 1,46
Caixa e Equivalentes: igual ou superior a R$ 6MM N RS 71 MM
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PORTFOLIO DO FUNDO =
CRI Cogna

Caracteristicas Gerai

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento

RS 6,23 milhdes 7,53% IPCA + 8,65% N/A FD Julho/2029

Descricdao | CRI com lastro em debéntures imobiliarias emitidas pela Cogna Educagdo S.A., grupo educacional responsavel pelas marcas
Kroton, Saber e Somos Educacao.

Garantias | Clean.

Rating | A emissdo possui rating AA+sf(bra) afirmado pela Fitch em maio/2025 e a devedora possui rating AA+(bra), com perspectiva
positiva, também atribuido pela Fitch, em maio/2025.

Comentarios da Gestdo | A Cogna tem reportado nimeros cada vez mais sauddveis e em linha com as expectativas de mercado. O portfélio
robusto e bem diversificado aliado a estratégia de focar seus esforgos em geracdo de caixa, ao invés de um simples crescimento, permitiram
qgue a alavancagem continuasse a cair. O calcanhar de Aquiles da companhia, do ponto de vista de crédito, continua sendo sua curva de VA
amortizacdo: curta e extremamente dependente dos grandes bancos para se refinanciar. Por outro lado, vale destacar as boas tendéncias w ‘ { co

que tem se observado no crescimento de Kroton e Kroton Med, assim como seus novos contratos com o governo em Vasta e Saber (B2G), 9
que podem atingir até RS 100mm sé em 2025.

EDUCACAO

O CRI possui uma estrutura clean de garantias, entretanto, do ponto de vista do risco de crédito, o grupo Cogna é um dos maiores do setor
atualmente e, por isso, um dos mais resilientes a choques, de modo que consideramos esta operagdao uma alocacdo tdtica para gestdo de
caixa do Fundo.

Por se tratar de uma estrutura simplificada de CRI, ndo elaboramos graficos para essa operagao.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI PGE

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisigao LTV Garantias Vencimento

RS 5,46 milhdes 6,60% IPCA + 8,00% 68% Fianca, AFP, CF, Julho/2036
Seguro, FR e FD

Descricao | CRI lastreado em uma debénture emitida pela SPE PGE Cascata (Paulista Geradora de Energia) para financiar as obras da central
geradora hidrelétrica (CGH) Cascata, explorando o potencial hidraulico dos reservatérios da Sabesp no Sistema Cantareira. A energia gerada
sera destinada a Telef6nica, atendendo um contrato de locagdo de 20 anos. Do ponto de vista de crédito, a CF de recebiveis representa risco
Telefonica, rating AAA(bra) pela Fitch atribuido em maio/2025.

Garantias | O CRI conta com a cessao fiduciaria dos recebiveis do contrato de locagdo com a Telefdnica, inclusive contando com uma multa
elevada em caso de rescisdo (aproximadamente RS 62 milhdes somente no contrato de PGE Cascata, ante o saldo devedor atual do CRI de
aproximadamente RS 44 milhdes). Além disso, temos a AFP da PGE Cascata, seguros operacionais, fundo de reserva (3 PMT) bem como
covenants adequados. Com o completion financeiro das obras em abril/2024, desde entdo ndo temos mais o aval cruzado da Servtec. Por fim,
para realizar qualquer distribuicdo de dividendos/JCP aos seus acionistas, a PGE devera estar completamente adimplente com todas as
obrigacBes do CRI e ainda devera observar um indice de Cobertura igual ou superior a 1,25.

Para fins de célculo do LTV, consideramos o valor da multa dos contratos da Telefonica em caso de rescisdo antecipada versus o saldo
devedor das duas operagGes (Cascata e Guarau), que possuem clausula de cross default.

Rating | A emissdo possui rating A-sf(bra), emitido pela Fitch em novembro/2024. A devedora Telefénica Brasil S.A. possui rating AAA(bra)
reafirmado pela Fitch em maio/2025.

Comentdrios da Gestdo | O risco de crédito nessa operacgdo é a Telefonica, empresa consolidada no setor de telecomunicagGes no pais. A
companhia possui perfil financeiro conservador, com robusta liquidez e forte estrutura de capital. Na pagina a seguir, apresentamos o0s
graficos de monitoramento de geragdo e compensacgao de energia.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI PGE

Comentdrios da Gestdao | A PGE foi constituida para exploracdo do potencial hidraulico por meio de CGHs no
sistema Cantareira, que é o maior da regido metropolitana de Sdo Paulo, responsavel pelo abastecimento de
aproximadamente 46% de sua populagdo. A PGE tem como sécias a Sabesp (uma das maiores empresas de
saneamento do pais) e a Servtec (empresa consolidada no setor de solu¢des energéticas, atuando ha mais de 40
anos com usinas de fontes térmicas, edlicas e hidrelétricas). A PGE acessou o mercado de capitais para financiar as
obras de duas plantas (CGH Guarau e CGH Cascata), sendo que conseguiram aproveitar algumas das estruturas ja
existentes nas estagGes de tratamento de dgua, racionalizando os custos a incorrer com obras de implantagdo de
maneira eficiente — além disso, por estarem conectadas no sistema Cantareira, entendemos que os riscos de
produgdo de energia ficam mitigados pois hd uma vazdo constante de dgua para consumo, mantendo a capacidade
de produgdo de energia das CGHs. Nossa operagdo é para financiamento do projeto da CGH Cascata, e possui uma
estrutura de garantias cruzadas com a operagdao da CGH Guaraud, uma vez que toda a energia gerada nas duas
centrais é destinada ao mesmo off taker (Telefonica).

A CGH Guarau esta em funcionamento desde margo/23, tendo atingido mais de 80% do seu potencial de geragdo
nos primeiros meses e dando inicio a vigéncia dos contratos com a Telef6nica. S6 a produgdo da CGH Guarau ja
seria suficiente para pagamento de grande parte da operagdo, e agora com as duas CGHs em pleno

Geragdo de Energia (MWh) - CGH Guarau
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funcionamento, caso estejam operando com no minimo 70% de sua capacidade de geracdo de energia, gerariam
valor suficiente para pagamento de todo o servico de divida. As obras da CGH Cascata foram concluidas em
abril/2024, e recebemos o rating da emissdo no més de novembro/2024. -
jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25
Como mostram os graficos ao lado, as operagdes tém se mostrado bastante eficientes (com exce¢do de um
periodo pontual em margo/2025, referente a uma reestruturagdo no sistema da ENEL que impactou a — — —Geracdo Esperada === Energia Compensada === Geragéo Real
compensagdo nesse més especifico), o que deixa o time de gestdo confortdvel com a modelagem realizada.
Estamos em contato préximo com o time da PGE para acompanhar os niveis do sistema Cantareira, sendo que 2% Receita vs Dividas
questdes climaticas ndo sdo uma grande preocupagdo atualmente, uma vez que, mesmo que as plantas rodem E S e
abaixo do esperado por conta de um eventual nivel baixo da dgua, dependendo da pressao da turbina, ainda serd 2
possivel se manter dentro da garantia fisica. Com relagdo a recentes alteragdes legislativas no setor envolvendo as 2,00
) . o . . . . 1,50 ) ,
tanfasN, foram |dent|f|~cac(;os |mpa.ctos pOSIItIVOS no faturamento. De toda forma, continuaremos monitorando a /f / / % ” % % ? % %
geracdo e compensacdo de energia mensalmente. 1,00
jun/24 jul/24 ago/24  set/24 out/24 = nov/24  dez/24  jan/25 fev/25  mar/25 abr/25 mai/25
Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. H Receita Total @ PMT CRI = PMT Debénture
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PORTFOLIO DO FUNDO =

CRI BTS Estacio (Technion)

Caracteristicas Gerai

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento

RS 5,39 milhdes 6,51% IPCA + 9,00% 52% Fianca, AFI, CF, Janeiro/2035
FR, FJ, FO e FD

Descricdo | CRI lastreado em notas comerciais emitidas pela Aldeya Bay Mall Prédio 2 Empreendimentos, SPE do grupo Technion, empresa de
engenharia e construcdo que atua no Rio de Janeiro, e possui projetos entregues para clientes de grande porte como Rede D’Or, Petrobras e
Halliburton. Os recursos captados foram destinados para reforma e expansdo do novo campus da Estacio (grupo YDUQS) na llha do Governador. A
operacdo foi estruturada com vencimento alinhado ao prazo do contrato de BTS, uma vez que os créditos locaticios serdo a principal garantia
financeira do CRI.

Garantias | Contamos com a AFP da SPE que detém o direito de superficie do imdvel ocupado pela Estdcio, bem como fundo de reserva e mecanismo
de full cash sweep. Os fundos de obras e de juros originalmente constituidos foram amortizados extraordinariamente apds o término das obras, em
abril/2023. Para fins de calculo do LTV, uma vez que as obras foram concluidas, passamos a considerar o valor total da multa do contrato de locagdo
versus o saldo devedor.

Rating | A emissdo ndo possui rating. A devedora faz parte do grupo YDUQS, que possui rating brAAA atribuido pela S&P em outubro/2024.

Comentarios da Gestdo | O campus na Ilha do Governador fica localizado dentro do shopping Aldeya Bay Mall e abriga os cursos de direito, psicologia,
administracdo, RH, contdbeis, pedagogia, educagdo fisica, nutricdo e enfermagem, com laboratdrios especializados, auditério, biblioteca e area de
convivéncia para os alunos. A Technion vem trabalhando em outras fases do empreendimento, que ndo compdem o nosso CRI, mas podem vir a trazer
mais movimento. Por fim, a Estacio esta pagando os aluguéis na conta do patrimoénio separado, e do lado do risco de crédito YDUQS, a companhia
continua reportando bons nuimeros, apesar do crescimento estar abaixo das expectativas de mercado. O foco vem sendo geragdo de caixa e
desalavancagem, uma vez que o cendrio macroecondmico de curto/médio prazo ainda é de juros reais elevados e ha muita incerteza associada a
regulamentacdo do segmento de educagdo a distancia. De qualquer forma, com o porte alcancado pela companhia, além do seu mix de receita,
consideramos a YDUQS um dos players menos expostos aos riscos inerentes ao setor, fato que ja é evidenciado pelos nimeros mais limpos, devido a
impactos reduzidos de fatores "ndo recorrentes”, e faturamento mais saudavel devido a menor inadimpléncia, conforme reportado nos ultimos dois
trimestres.

Por se tratar de uma estrutura simplificada de CRI, ndo elaboramos graficos para essa operagao.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagdo Fiduciaria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras. 1 Divulgacdo de Resultados 1T25 da YDUQS.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Embraed

Caracteristicas Gerai

Volume % PL Taxa de Aquisigao LTV Garantias Vencimento
RS 5,34 milhdes 6,46% CDI + 4,00% 38% Fianca, AFI, CF, FR Maio/2028
e FD

Descricao | CRI com lastro em uma debénture emitida pela RTDR, a holding do Grupo Embraed, uma incorporadora de altissimo padrdo na
regido de Balneario Cambori/SC. O CRI foi estruturado com mecanismo de cash sweep parcial de 50%.

Garantias | A operagdo conta com a cessdo fiduciaria de uma carteira em montante aproximado de RS 50 milh&es (atualmente, a carteira
trazida a valor presente possui cerca de RS 48,7 milhdes) e possui a alienacgio fiduciaria de um imdvel na Praia Brava (Itajai/SC), avaliado em
RS 128,6 milhdes pela Cushman & Wakefield. Por se tratar de um imdvel sem projeto (caso a Embraed queira desenvolver, precisara da
autorizagao dos investidores) ou obras em andamento, e sendo um terreno com bom potencial de aproveitamento, um dos ultimos grandes
imodveis disponiveis na regido, com a Praia Brava ganhando cada vez mais destaque turistico, vemos indicios de um ativo bastante liquido e
rapido de executar caso necessdrio, trazendo maior conforto em comparagao a outras operagdes Embraed no mercado. Para célculo do LTV,
estamos considerando a carteira dada em cessao fiduciaria e o imdvel em garantia, versus o saldo devedor da operagao.

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestao | A Embraed possui um sdlido histérico no mercado imobiliario de Santa Catarina, com 47 empreendimentos
residenciais ja entregues e 750 mil m? de area construida ao longo de seus 40 anos de histdria. Atualmente possui empreendimentos em
Balneario Camborit, Itapema e Maringd, com planos de expansao para Curitiba. Um dos diferenciais da empresa é seu centro de produgdo >
propria para gesso, marmoraria, esquadrias e marcenaria, o que facilita sua operagdo verticalizada e mantém o altissimo padrdao de P = Balneario
qualidade em suas entregas. Na pdgina a seguir, apresentamos os graficos de monitoramento da carteira e do covenant financeiro. g e ooriu

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Embraed

Comentarios da Gestdo | A carteira de recebiveis conta com clientes de seis empreendimentos: Aurora
Exclusive Home, Santé Boutique Residence, Solaia Exclusive, Tonino Lamborghini, L’atelier e Marena Beach,
todos localizados em Balnedrio Camborit e com entregas entre 2025 e 2028. Trata-se de uma carteira saudavel
financeiramente, baixo nivel de inadimpléncia (clientes wealth) e um bom historico de antecipagdes, conforme
indicado abaixo. Até a estruturacdo do CRI, esse histérico era de aproximadamente 39%, conforme auditoria da
Certificadora de Créditos Imobiliarios — CCI.

No grafico ao lado, indicamos o comportamento da carteira, por meio da classificagdo do recebimento mensal,
ilustrando a baixa inadimpléncia e as antecipag¢des. Além disso, monitoramos o covenant de Divida Liquida/PL
Ajustado (igual ou superior a 1), conforme indicado nas DFs apresentadas no fechamento de cada ano, e o
covenant de Razdo Minima de Garantia, que é a razdo entre a carteira de recebiveis (excluidos os créditos
inadimplentes por 90+ dias) e o saldo devedor do CRI. Considerando o comportamento recorrente de
antecipag@es, desde outubro/2024 o mecanismo de cash sweep deixou de ser parcial (50%) e passou a ser full
cash sweep para que as amortizagdes extraordinarias impactar o saldo devedor de modo a evitar novos
desenquadramentos da Razdo Minima de Garantia.

Por fim, com relagdo ao imdvel dado em garantia, o municipio de Itajai deu inicio a um processo de
desapropriagdo de uma fracdo do terreno, como parte de um projeto para a nova avenida que esta sendo
construida a fim de melhorar o fluxo de carros na regido. Com a desapropriacdo dessa fracdo, passaremos a ter
dois terrenos separados, cercados de duas vias principais, o que consideramos um aspecto positivo para a
garantia. Atualmente, o processo esta em fase de pericia para averiguagdo do valor da indenizacdo, e ha
expectativa que esse valor venha acima do que foi apresentado no laudo da Cushman & Wakefield a época da
estruturacdo do CRI. Apesar de enxergar esses beneficios, a desapropriagdo é um trigger de vencimento
antecipado, e ainda ndo foi possivel concluir a assembleia de waiver pois a operacdo foi distribuida no varejo e
ndo obteve quérum suficiente para deliberacdo até o momento. Vale destacar que os demais indicadores da
operagao permanecem devidamente enquadrados.

Divida Liquida/PL Ajustado: inferior a 1 v v
(Ref. DFs 2022 - 0,27) (Ref. DFs 2023 - 0,27)

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos.
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O “salto” na linha da PMT se deve ao fato que o CRI contava com caréncia de amortizagao nos primeiros 24
meses, passando a amortizar o saldo devedor a cada 5 meses a partir de junho/25.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Mega Moda

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento
RS 4,35 milhdes 5,25% IPCA + 8,22% 41% Fianga, AFI, CF, Dezembro/2034
FR e FD

Descricdao | Operacgdo lastreada em notas comerciais emitidas pela SPE Mega Moda Shopping e em créditos locaticios detidos pela
devedora, que é um grande player do setor de varejo na regido de Goiania, considerada um polo produtor e distribuidor de moda. A holding
familiar possui shoppings e comércio atacadista, além de um hotel da mesma marca, corroborando a tese de ser um grupo consolidado. O
projeto do complexo Mega Moda se iniciou em 2011, com a inauguracdo do Mega Moda Shopping na conhecida Regido da 44 em
Goiania/GO. Hoje, o complexo ainda conta com o Mega Moda Park, o Mini Moda, e o0 Mega Moda Hotel, formando o um grande polo de
moda atacadista do Brasil.

Garantias | Na estruturacdo do CRI foram dadas como garantia a AFl do complexo Mega Moda (avaliado em RS 478,2 milhdes pela
Cushman & Wakefield, com valor de venda forcada de RS 393,2 milh&es), a CF dos aluguéis (recebimento mensal médio em conta vinculada
ao patriménio separado acima de RS 3,5 milhdes, ante uma PMT média de aproximadamente RS 2,1 milhdes), além da fianca/aval da
holding e dos sdcios pessoas fisicas. Em agosto/2024, negociamos a constituicdo de um fundo de reserva de 2 PMTs.

Rating | A emissdo possui rating AAsf(bra) atribuido pela Fitch atualizado em novembro/2024. H4 clausula de monitoramento anual de
rating, que devera ser atualizado até dezembro/2025.

Mega Moda Shopping | O shopping conta com 1.218 lojas e 34 quiosques, e suas receitas do shopping sdo decorrentes principalmente da
locagdo de lojas e quiosques, cujos recebiveis estdo cedidos em garantia do CRI, e a SPE conta subsidiariamente com as receitas de
estacionamento, taxas de transferéncia de contratos para novos lojistas, servicos secundarios disponibilizados no shopping (marketing e
administracdo) e o Clube da Costura (projeto institucional voltado para profissionalizagdo, com oficinas, palestras e locagdo de
equipamentos).

Na proxima pagina, trazemos os comentdrios da gestdo e graficos de monitoramento do CRI.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTEOLIO DO FUNDO =

CRI Mega Moda

Comentdrios da Gestdo | Acompanhamos mensalmente o indice de Cobertura (atualmente, o minimo é de 135%, e a partir de dezembro/28 sera de 150%), conforme o grafico abaixo. Além disso, acompanhamos o LTV
maximo (70%), calculando o saldo devedor do CRI sénior versus o valor de venda forgada do imdvel dado em garantia, e monitoramos a carteira de recebiveis dos aluguéis, observando o nivel de vacancia més a més para
enxergar a situacdo do shopping. No fechamento de junho/2025, 27 unidades estavam disponiveis para locagdo, o que demonstra um nivel de vacancia reduzido.

Novo Mundo — Recuperacdo Judicial | A Fiadora PJ da operagdo (Martins Ribeiro Participag¢bes Ltda.) entrou, em conjunto com a Novo Mundo S/A (brago varejista da mesma familia do Shopping Mega Moda), com pedido de
recuperacao judicial no TJIGO no dia 26/07/2024. A Mega Moda n3o entrou na RJ, e ndo houve nenhum descumprimento pecuniario no CRI — a operagdo conta com um sobejo na relagdo entre os recebiveis que circulam na
conta e a PMT devida, e até o momento, todos os pagamentos tém ocorrido conforme previsto. Além disso, o imdvel alienado em garantia esta em propriedade da SPE Mega Moda, ndo foi contaminado pela RJ. Em
agosto/2024, foi realizada uma assembleia para declarar o ndo vencimento da operagdo, e em contrapartida, a devedora pagou um waiver fee e se comprometeu a constituir um fundo de reserva de 2 PMT, o que melhora
nossa estrutura de garantias. Estamos em contato com a devedora e os fiadores para monitorar a situagdo, e temos um assessor legal especializado (Felsberg Advogados) para monitorar o processo de recuperagdo judicial,
dado que a securitizadora, na qualidade de emissora do CRI, foi indicada com credora extraconcursal (ou seja, ndo se sujeitando aos efeitos da RJ) no @mbito do processo. O grupo Novo Mundo apresentou um plano de
recuperacao judicial em outubro/2024, que ja teve ades3o de alguns dos credores, mas n3o foi homologado até o momento. Esse plano ndo indica nenhum impacto no CRI ou no Shopping Mega Moda.

indice de Cobertura

7 221%

163% 163% 164% 166%
R e R S
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1
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Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos.
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CRI Reserva da Mata

RS 4,34 milhdes 5,25% IPCA + 10,50% 61% Fianga, AFP, AFI, Setembro/2032
CF,FRe FD

CRI com lastro em Contratos de Compra e Venda do condominio fechado Reserva da Mata, em Ortigueira/PR, préoximo ao
projeto PUMA, um dos maiores investimentos da histdria da Klabin. O Reserva da Mata, idealizado pela Lotes&Cia, ja foi entregue (TVO
emitido).

O CRI tem como garantias a CF de recebiveis (carteira trazida a valor presente em cerca de RS 5 milhdes) e a alienacio fiducidria
da SPE proprietdria do estoque, que devem respeitar o indice de cobertura superior a 130% em todos os meses. Além disso, existe o
mecanismo de full cash sweep (amortizagdo extraordindria de todo o excedente) e o fundo de reserva (2 PMT). Cabe destacar que os lotes
em estoque somam um VGV de aproximadamente RS 14 milhdes, sem considerar as casas prontas que o empreendedor construiu em
alguns dos lotes, que aumentariam nossas garantias (em pesquisas, identificamos anuncios dessas unidades prontas com valor em torno de
RS 580 mil). Para calculo do LTV da operacdo, utilizamos a soma do valor da carteira trazida a valor presente (RS 5 milhdes) e do VGV do
estoque (sdo RS 14 milhdes, porém optamos por estimar um cenario conservador, aplicando um desconto de 60%, chegando em um VGV
de RS 6,5 milhdes), o que resultou em um LTV de 61%.

A emissdo e a devedora nao possuem rating.

Ao longo do primeiro semestre de 2025, o ritmo de vendas nao melhorou, embora a operagao tenha continuado
saudavel financeiramente. Estamos em contato com a Lotes&Cia para a realizagdo de novas a¢des de vendas, e nos graficos na pagina a
seguir, mostramos o comportamento da carteira. Além disso, com o intuito de manter o saldo devedor dentro do valor inicialmente
projetado na estruturagdo, negociamos com a Lotes&Cia a realizagdo de aportes mensais para pagamento da atualizagdo monetaria, de
modo que o saldo devedor do CRI continue controlado.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Reserva da Mata

Comentarios da Gestdo | A carteira de recebiveis do empreendimento se deteriorou ao longo do ano de 2024, e se
manteve em patamar estavel os Ultimos meses. Houve uma melhora dos niveis de inadimplemento nos primeiros meses
do ano, com aumento pontual nos meses de abril e maio, e os casos mais preocupantes foram devidamente tratados na
cobranca, sem novos distratos. Além disso, o nimero de vendas sofreu uma variagdo minima. Destacamos que a
operagdo continua completamente adimplente, uma vez que estamos em contato constante com a Lotes&Cia e a
empresa tem se mostrado solicita, realizando os aportes necessarios para manter o saldo devedor do CRI em niveis
controlados.

Para ilustrar esse comportamento da carteira, podemos verificar no gréafico ao lado a manutencdo da razdo de garantia
da operagdo, apenas com periodos pontuais ficando em niveis proximos ao limite de 130%.

Em paralelo, a Lotes&Cia tem buscado parcerias com novos corretores para ajudar a impulsionar as vendas e investidores
para impulsionar a construcgdo e locagdo de casas, porém ainda sem reflexo na operagdo. Permanecemos monitorando a
carteira de perto, em contato constante com o time da empresa para ter atualizacGes operacionais.

Faixas de Inadimpléncia (% de contratos)
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O grafico de Faixas de Inadimpléncia considera apenas os contratos das unidades vendidas. A titulo de exemplo, em dez/24 temos 47 contratos em dia, 1 contrato
em atraso de 91 a 120 idas, nenhum contrato em atraso de 121 a 150 dias, nenhum contrato em atraso de 151 a 160 dias e 4 contratos em atraso superior a 180
dias.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos.
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RS 3,63 milhdes 4,39% IPCA +7,00% 50% AFP Abril/2034

Operacao lastreada em contratos de locagdo atipicos de 17 lojas com o "atacarejo" Assai. As lojas foram adquiridas do GPA
(Extra Hipermercado) pela Barzel Properties, e locadas ao Assai por 25 anos. O CRI foi estruturado para o GIC (fundo soberano de
Singapura), por meio do seu brago de investimento imobilidrio no Brasil (Barzel), adquirir as lojas, que eram do Extra e serdo convertidas em
lojas do Assai.

O CRI conta com a alienagao fiduciaria das cotas do FIl Barzel Properties, que é o veiculo proprietario dos imdveis adquiridos,
sendo que se trata de um FIl exclusivo da Barzel. Considerando as caracteristicas da garantia (cotas de Fll), para calculo do LTV estamos
utilizando o valor contabil dos imdveis, conforme reportado no informe mensal do Fll versus o passivo total do fundo. Além disso, nosso
time de gestdo monitora as informagdes divulgadas do Fll, cabendo destacar que desde a emissdo do CRI, os imdveis foram reavaliados
contabilmente e valorizaram 27,43% (acompanhamos a evolugdo do valor contabil dos imdveis conforme os informes mensais do Fll). Ndo
ha novas atualizagdes do valor dos iméveis desde novembro/2024.

A emissdo chegou a possuir rating AAAsf(bra) até setembro/2023, data em que foi retirado por questdes comerciais, e a devedora
Assai (Sendas Distribuidora) possui rating AAA(bra) atribuido pela Fitch em setembro/2024, com perspectiva negativa, refletindo a frustagdo
das expectativas da agéncia quanto ao ritmo de fortalecimento da geracdo de caixa do Assai decorrente de um cenario macroeconémico
ainda em recuperacdo e da forte competi¢do no setor varejista de alimentos.

Analisando sob o viés de crédito, o risco Assai € monitorado pelos nossos comités de investimento — no caso dessa
operacao, trata-se de um CRI estruturado por um banco parceiro, com garantia real, que adquirimos para compor nossa estratégia tatica,
com relagdo risco retorno atrativo e possivel negociacdo no secundario. Ao longo do segundo semestre, conseguimos realizar algumas
operagdes de venda do CRI, gerando lucro para os cotistas do Fundo. No entanto, no cendrio atual de juros, ndao identificamos novas
oportunidades que fizessem sentido até o momento.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.

R$ 1.154.808.013,44

RS 1.471.520.000,00
+27,43%



https://www.fitchratings.com/research/pt/structured-finance/fitch-revises-outlook-to-negative-and-withdraws-ratings-of-opea-securitizadoras-cris-assai-risk-15-09-2023
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/ec14f0ab-c5d4-4b12-a413-b6cc7475ed98/7e4fb6c2-e518-f093-d87a-4c9cf54795b2?origin=2
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Agibank

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento

RS 3,15 milhdes 3,81% CDI + 2,85% N/A FD Margo/2034

Descricao | CRI com lastro em letras financeiras emitidas pelo Banco Agibank.
Garantias | Clean.

Rating | A emissdo ndo possui rating. O Banco Agibank possui os seguintes ratings:

(i)  Fitch: A+(bra) emitido em agosto/2024, perspectiva estavel (duplo upgrade versus o rating anterior, que era A-(bra) emitido em
19/12/2023, perspectiva positiva);

(i) Moody’s: AA-.br emitido em abril/2025, perspectiva estavel (mais um upgrade versus o rating anterior, que era brA+ emitido em
abril/2024, perspectiva estavel); e

(iii) S&P: brA+ emitido em dezembro/2024, perspectiva estavel (upgrade versus o rating anterior, que era brA emitido em margo/2024,
perspectiva estavel).

Comentdrios da Gestdo | Apesar de se tratar de uma operagdo clean de garantias, a qualidade de crédito do Agibank é muito boa. O
“neobank” tem foco em consumidores de baixa renda ndo-digitalizados e é um dos grandes destaques em crédito consignado para a baixa
renda. Em 2024 fechou o ano com uma carteira de 3,9 milhdes de clientes ativos, e saltou de RS 19,2 bilhdes em ativos totais em 2023 para
RS 29,2 bilhdes, um aumento de mais de 50% comparado ao ano anterior. No final de 2024 houve a entrada da Lumina Capital
Management, que avaliou o Agibank em cerca de RS 9,3 bilhdes!, como acionista minoritaria, o que fortaleceu a capitalizacdo do banco.
Além disso, o Agibank também ampliou suas fontes de captagdo, com a obtencdo de linhas de funding com bancos estrangeiros e agéncias
multilaterais. Apenas no 1T25, ja aumentou sua carteira para 5 milhdes de clientes ativos e RS 32,6 bilhdes de ativos totais, comprovando
que o Agibank se encontra em étimo momento histérico, demonstrando muita resiliéncia em seus resultados.

Consideramos esta operacdo uma alocagdo tatica para gestdo de caixa do Fundo, e por se tratar de uma estrutura simplificada de CRI, ndo
elaboramos graficos para essa operagao.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagao Fiducidria de Imdvel; CF: Cessdo Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras. 1 Fonte: Rl Agibank.
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https://ri.agibank.com.br/noticias/1t24-2-2-2-2/
https://www.fitchratings.com/research/pt/banks/fitch-upgrades-agibank-national-rating-to-a-bra-stable-outlook-15-08-2024
https://moodyslocal.com.br/wp-content/uploads/2025/04/ComunicadodeAcaodeRating_Agibank.pdf
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/80ccf8c0-9d6f-4172-bdb5-6e7a88962d6a/ad9a2658-ee7e-878a-fb58-ddafa0c39691?origin=2

CRI Ed. Senado

RS 2,79 mm 3,37% CDI +1,60% N/A FD Dezembro/2025

CRI lastreado em créditos imobiliarios devidos pela Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras, oriundos de contrato de locagdo atipico
e cedido para a securitizadora pelo Fll BTG Pactual Corporate Office Fund (BC Fund, ticker BRCR11). O CRI foi estruturado com pagamento
mensal de juros e amortizagdo bullet no vencimento, clean de garantias.

Clean.

A emissdo ndo possui rating. A devedora Petrobras possui rating AAA(bra) atribuido pela Fitch abril/2025, e rating BB(bra) em suas
emissoes no mercado, com perspectiva estavel, também pela Fitch nas mesmas datas.

Apesar de se tratar de uma operagdo clean de garantias, considerando a cessdo dos créditos do contrato de
locagdo, o CRI conta com o fluxo do aluguel a ser pago pela Petrobras, empresa com boa qualidade de crédito, forte geragdo de caixa e
flexibilidade financeira — a companhia possui um perfil de divida administravel e capacidade de acesso ao mercado de capitais nacional e
internacional.

O Centro Empresarial Senado fica localizado no bairro da Lapa, no Rio de Janeiro/RJ e possui quatro torres com um total de 70 pavimentos,
sendo considerado um dos maiores edificios empresariais Brasil. O BC Fund adquiriu 20% do imével em fevereiro/2019. Atualmente, a sede
da Petrobras fica localizada no complexo, que possui capacidade para cerca de dez mil pessoas.

Por se tratar de uma estrutura simplificada de CRI, ndo elaboramos gréficos para essa operagao.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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https://www.fitchratings.com/entity/petroleo-brasileiro-sa-petrobras-80090802
https://www.fitchratings.com/entity/petroleo-brasileiro-sa-petrobras-80090802

PORTFOLIO DO FUNDO

CRI Fazenda da Grama

Caracteristicas Gerais
|

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento
RS 5,32 milhes 6,42% CDI +3,75% 49% Fianga, AFI, AFP, Dezembro/2025
CF, FO, FRe FD

Descricao | CRI lastreado em notas comerciais emitidas pela Villas da Grama SPE para o projeto Uluwatu Villas no Fazenda da Grama,
empreendimento com infraestrutura completa de alto padrao, que conta com piscina de ondas, quadras de ténis e volei de areia, clube de
golf, SPA e hipica. Localizado nas proximidades de Sdo Paulo/SP, acessivel por suas rodovias principais (Anhanguera e Bandeirantes), e perto
do aeroporto de Viracopos, o Uluwatu Villas funcionard como uma “vila” dentro do condominio, oferecendo mais comodidade e servicos
extra-condominio (limpeza, copa, manutencdo, etc.) aos seus proprietarios. Cada casa do empreendimento possui em média 1.000m? de
area de uso privativo e 700m? de drea construida. O projeto conta com 13 casas de alto padrdo no empreendimento, assinadas pela
renomada arquiteta Carolina Maluhy, sendo que as obras estdo concluidas (Habite-se emitido) e com 75% das casas ja comercializadas.

Garantias | Como garantias dessa operacdo, temos as casas em AFI/AFP (totalizando aproximadamente RS 32 milhdes) e a cessdo da
carteira atual (com saldo devedor trazido a VP de RS 400 mil), além do fundo de reserva. Em pesquisas, nosso time de gestdo identificou
que as casas do Uluwatu Villas estdo sendo divulgadas por valores entre RS 10 milhdes e RS 11 milhdes, enquanto outros terrenos da Fase 4
do empreendimento Fazenda da Grama sdo ofertados por um preco de aproximadamente RS 1.500,00/m? (geralmente, terrenos de cerca
de 3.000m?, o que leva a uma média entre RS 4 milhdes e RS 5 milhdes). No entanto, é importante destacar o valor agregado da casa
construida e decorada, como no caso do Uluwatu Villas, e a entrega completa é muito atrativa para o publico-alvo do Fazenda da Grama. Na
visdo do nosso time de gestdo, com base nessas pesquisas, as garantias concedidas sdo suficientes para fazer frente ao saldo devedor.
Considerando a cessao fiduciaria de recebiveis de todas as casas, as trés unidades atualmente em estoque dentro da SPE (AFP) e uma quarta
unidade dada em AFI (considerando um valor médio de RS 8 milh&es por casa), temos um LTV de 49%.

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO =

CRI Fazenda da Grama

Comentadrios da Gestdo | Cada casa do empreendimento possui em média 1.000m? de drea de uso privativo e 700m? de area construida. Além da opcdo de 4 ou 5 suites, sendo uma com terrago panoramico, piscina com
prainha e jacuzzi, drea gourmet completa, 6 vagas de garagem cobertas, ha a possibilidade de entrega com caixilhos, painéis de madeira, piso, ar-condicionado, armarios Ornare e modveis Artefacto, caso o comprador
opte pela customizagdo. No final de 2023, o empreendedor optou por focar seus esforgos no término das obras, e em 27 de dezembro de 2023, foi emitido o Habite-se do empreendimento. As obras residuais que foram
realizadas ao longo do primeiro semestre de 2024 se trataram principalmente de pinturas, acabamentos e paisagismo, além das personalizagdes solicitadas por cada cliente. Tivemos uma venda no més de maio/2025,
restando apenas 3 unidades em estoque.

Abaixo, apresentamos algumas fotos do andamento das obras e do projeto:

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos.
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PORTEOLIO DO FUNDO =2

CRI Fragnani

Volume % PL Taxa de Aquisigao LTV Garantias Vencimento

RS 2,24 milhdes 2,70% CDI + 4,00% - Fianga, AFI, CF, Outubro/2034
Seguro, FR e FD

Descricao | CRI lastreado em notas comerciais emitidas pela Industria Ceramica Fragnani (Incefra), fabricante de revestimentos ceramicos e
primeira marca do Grupo Fragnani. O grupo conta com trés fabricas de pisos e revestimentos e uma unidade para extragdao e mineragdo, nas
cidades de Cordeirépolis/SP e Dias D'Avila/BA. A operagdo vem para expandir uma das fabricas da linha Incenor e impulsionar o canal de
vendas da Incefra, tanto para varejo como exportacao.

Garantias | O CRI conta com (i) alienacdo fiduciaria de duas das quatro unidades produtivas (com valor de mercado avaliado em RS 173
milhdes), ante um CRI de RS 115 milhdes, (ii) aval dos sdcios e outras empresas do grupo, (iii) cessdo fiduciaria de recebiveis dos contratos
de vendas com clientes e (iv) fundo de reserva. Atualmente, o fundo de reserva esta zerado e a empresa ndo esta cumprindo com o
direcionamento dos recebiveis para a conta vinculada da operagdo em decorréncia de seu processo de recuperacdo judicial, conforme
detalhado a seguir.

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestdo | O Grupo Fragnani, presente no mercado desde 1971, atualmente, é um dos maiores produtores de porcelanatos
e revestimentos ceramicos no pais, com trés marcas principais (Incefra, Incenor e Tecnogres), porém, como temos reportado nos ultimos
relatdrios semestrais, esta passando por anos desafiadores desde o inicio de 2024 Apesar de ter reduzido seu endividamento em RS 65
milhGes ao longo de 2024 e renegociado algumas dividas bancarias, conseguindo caréncia de juros e amortiza¢do e alongamento da divida,
tais medidas ndo foram suficientes para que o grupo superasse as dificuldades. Considerando a complexidade da estrutura de passivos e o
elevado numero de credores, no dia 22 de maio de 2025, o Grupo Fragnani ajuizou oficialmente seu pedido de recuperacgao judicial, que foi
deferido em 2 de junho de 2025. O CRI ndo foi listado como credor no processo, por ser extraconcursal, porém destacamos que a operagado
deverd passar por uma reestruturagdo eventualmente.

Na proxima pagina, detalhamos as renegocia¢des ocorridas até o momento, bem como a situagdo atual do CRI.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO =2

CRI Fragnani

Comentérios da Gestdo | E possivel identificar que o Grupo Fragnani viveu dois momentos distintos nos ltimos cinco anos: (a) no primeiro, logo apds a reabertura do primeiro do lockdown de Covid-19 (do segundo
semestre de 2020 até o fim do primeiro semestre de 2022) observamos um aumento das vendas e das margens operacionais da empresa, que realizou um EBITDA de RS 225 milhées em 2021 e de aproximadamente RS
100 milhdes no primeiro semestre de 2022; (b) na sequéncia, a partir do segundo semestre de 2022, ocorreu uma queda marginal das vendas (-4% da Fragnani vs. -18% do setor) e um aumento consideravel (mais de
50%) dos custos de produgdo, principalmente em decorréncia do aumento no prego do gas natural (aproximadamente 25% somente no ano de 2022). Além desse aumento dos custos, houve um atraso na inauguragao da
unidade fabricante na Bahia, que so iniciou sua operacdo no segundo semestre de 2023 e ainda ndo estd produzindo em sua capacidade maxima. Como resultado, observamos o EBITDA da empresa reduzir para RS 77
milhdes no final de 2022, para RS 36 milhdes em 2023 e RS 8 milhdes no fechamento de 20241

Ja foi negociado em 2022 com o Grupo Fragnani uma melhoria nos controles, como a contratacdo de uma big four (PWC) para auditar as demonstragdes financeiras da empresa a partir de 2023, e em meados de 2023
incluimos a contratagdo de um servicer independente para controlar os recebiveis cedidos. Vale destacar que em contrapartida a essas concessdes, conseguimos incluir mais uma parcela para composicdo do Fundo de
Reserva, a ser constituida ao longo deste ano de 2025, e estendemos a amortizacdo mensal adicional de RS 1 milhdo (negociada originalmente em setembro/2022) por mais 24 meses, até maio/2028.

No inicio de 2025, notamos que a situacdo do Grupo Fragnani se deteriorou rapidamente. Nos meses de fevereiro e marco, houve apenas o pagamento da parcela referente aos juros, permanecendo inadimplida a
amortizacdo e com desenquadramento do fundo de reserva, que foi utilizado. Além disso, identificamos no inicio de margco que o Grupo Fragnani havia protocolado pedido de tutela de urgéncia cautelar, com o objetivo
de suspender os pagamentos aos credores pelo prazo de 60 dias, o que nos levou a procurar um assessor legal especializado no ambito do CRI. Nesse pedido, todos os credores foram arrolados, inclusive a securitizadora.
Considerando que o pagamento referente aos juros de marco foi efetuado, mesmo apds o pedido cautelar, foi criada uma expectativa de que a empresa poderia priorizar o pagamento do CRIl. O Grupo Fragnani nos
informou que estava com uma assessoria financeira contratada para apresentar um plano de reestruturacdo tanto do CRI como de outras dividas. Esse plano, porém, jamais foi apresentado. Nos meses subsequentes,
abril e maio, o Grupo Fragnani deixou de pagar tanto os juros quanto a amortizacdo, além de ter descumprido diversos covenants contratuais, e no final de maio o Grupo Fragnani ajuizou oficialmente seu pedido de
recuperacao judicial, que foi deferido em junho.

Ao longo do semestre, foram realizadas inlimeras assembleias com os demais investidores do CRI para deliberar sobre a declaragdo ou ndo do vencimento antecipado do CRI, e em respeito ao dever fiduciario que o time
de gestdo possui para com os cotistas do Fundo, temos consignado nas atas nosso voto favoravel pelo vencimento antecipado do CRI. Com a declaragdo do vencimento antecipado, seria possivel dar inicio a um processo
de excussdo de garantias, por exemplo. No entanto, cumpre destacar que nossa posicdo € minoritaria e as assembleias estdo sendo suspensas a pedido dos demais investidores. Tal indefinicdo tem levado a postergacao
de decisGes relevantes que podem impactar negativamente eventual procedimento de excussdo de garantias.

Com relagdo a precificacdo do ativo em nosso portfdlio, estamos desconsiderando o CRI Fragnani para fins de calculo da taxa média e dos graficos de Visdo Geral do Portfdlio, e lembramos que o ativo encontra-se
remarcado a 38,5% do par (isso significa que precificamos ele hoje a 38,5% do P.U. da securitizadora, ou seja, se o papel consta por RS 100 na securitizadora, hoje ele estd precificado a RS 38,50 em nossa carteira), A
reserva de resultado acumulado ao longo do primeiro semestre de 2025 foi utilizada no encerramento do primeiro semestre para absorver o impacto negativo do CRI.

Ante o exposto, entendemos que o monitoramento dos covenants do CRI perde o sentido até que ocorra uma nova reestrutura¢cdo. Reforcamos nosso compromisso de transparéncia com nossos cotistas e envidaremos
nossos melhores esforgos para mitigar eventuais impactos negativos em decorréncia dessa operagao.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI BTS Cogna (NJ)

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento
RS 1,61 milhdes 1,94% IPCA +9,30% 64% Fianga, AFI, Janeiro/2034
FR e FD

Descricao | CRI com lastro em direitos creditorios decorrentes de um contrato de aluguel atipico, na modalidade built-to-suit, cedidos pela
NJ Construgdo e Locagdo de Imoveis SPE Ltda, e tendo como locatéria a Faculdade Anhanguera (Editora e Distribuidora Educacional S.A.),
com fianga da Cogna Educagdo S.A., para obras de expansdo e locacdo da unidade de Camagari/BA da Anhanguera.

Garantias | O imével dado em garantia € um prédio de padrdo médio-alto, avaliado em RS 13,3 milhdes pela Engebanc em maio/2024.
Além disso, a operagdo conta com a fianga dos sdcios proprietarios do imoével e com um fundo de despesas equivalente a trés meses de
aluguel da Faculdade Anhanguera (aprox. RS 330 mil). Para fins de calculo do LTV, estamos considerando o valor do imdvel ante o saldo
devedor do CRI.

Rating | A emissdo ndo possui rating. A devedora faz parte do grupo Cogna, que possui rating AA+(bra), reafirmado pela Fitch, em
maio/2025.

Comentarios da Gestdo | O financiamento em questdo foi destinado para obras remanescentes de expansdo do campus, que ja se encontra
em funcionamento, com salas de aula e laboratérios completos. O contrato de locagdo com a Faculdade Anhanguera encontra-se vigente
desde 2018, com aceite da primeira fase das obras em 2019 e o fluxo de aluguel esta totalmente cedido para o patrimonio separado.
Eventual sobejo apds o pagamento da PMT mensal é utilizado para compor o fundo de despesas recorrentes, e somente entdo ocorre
liberacdo ao devedor do saldo disponivel remanescente.

Com relagdo ao risco de crédito, conforme ja exposto no CRI Cogna, a Cogna tem reportado niumeros cada vez mais saudaveis e em linha
com as expectativas de mercado, e continua sendo um dos maiores do setor atualmente e, por isso, um dos mais resilientes a choques.

Por se tratar de uma estrutura simplificada de CRI, sem covenants, ndo elaboramos graficos para essa operagao.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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CRI HDOF Haddock

RS 1,13 milhdes 1,36% IPCA + 8,75% 39% AFl e FD Dezembro/2032

Operacgdo lastreada em uma debénture emitida pela IZP Haddock Empreendimentos Imobilidrios, para desenvolvimento de
projeto na Rua Haddock Lobo, cujo terreno foi adquirido por uma SPE detida 100% pelo FIl HDOF11. O projeto sera de uso residencial (15%)
e comercial (85%), desenvolvido pela Hedge, Paladin, Idea Zarvos. O projeto esta aprovado e a construgdo encontra-se em fase inicial, com
previsdo de entrega em marg¢o/2027. Temos uma perspectiva de baixo risco, considerando a vasta experiéncia de cada player, e destaque
especial para a Ideal!Zarvos, premiada por design e conhecida por seus projetos diferenciados tanto no corporativo como no residencial e,
consequentemente, com preco médio acima dos concorrentes.

Contamos com a alienacdo fiducidria do imdvel, avaliado em RS 77,2 milhdes (VGV trazido a valor presente, descontando custos
a incorrer até novembro/2026) pela Cushman & Wakefield em agosto/2024, e fundo de despesas. Para fins de célculo do LTV, estamos
considerando o valor de avaliagdo versus o volume total da divida, cujo saldo devedor atualmente é de RS 30,2 milhdes.

A emissao e a devedora ndao possuem rating.

Nessa operagdo, enxergamos um risco adequado considerando a vasta experiéncia de cada player, que entraram
com equity no Fll, sendo que também foram realizadas emissGes de cotas do Fll para captar recursos no mercado, com chamadas de capital
em caso de necessidade adicional de caixa. O projeto estd sendo desenvolvido pelo renomado escritério Metro Arquitetos e tera 24
pavimentos contando a cobertura, que tera sua area de lazer com vista privilegiada para regido. A Planservice foi contratada para realizar o
gerenciamento desta obra e a Barbara atualmente é a construtora responsavel. Na pagina a seguir, detalhamos o andamento das obras e o
cronograma fisico previsto.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos e Hedge Investments (HDOF11). Nota: AFP: Alienagao Fiducidria de Participagbes; AFI: Alienagdo Fiduciaria de Imdvel; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO =
CRI HDOF Haddock

Comentdrios da Gestao | Ao longo do primeiro semestre de 2025, as obras referentes a estrutura avancaram até o 142 pavimento. Com relagdo as instalagGes elétricas e hidrdulicas, bem como alvenaria e vedagdes,

estdo avangando nos subsolos (12 ao 42) de forma concomitante. Para a fachada, ainda ja foram iniciadas a execucdo de tratamentos e atividades preliminares para a montagem dos pré-moldados da fechada e instalagao
dos caixilhos.

8% 120%

12 FASE i Trans. | 32 FASE
7% —r_ a '.’i{'
| | 100%
= °* Avanco prev. acum. mai/25 - 28,08% £
£ W =
T v 80% E
z " Avanco prev. replan. acum. mai/25 - 27,47% 7 3
@ E
s 5% z
S Avanco real. acum. mai/25 - 26,51% (] it
Ui f o
= ’ 41 £
3% | [
g i = 40% g,
= o | g
2% i _ I
| —1 20%
Il i |
i
1| LA LU L DATAMARCO __ STATUS
8323333233333 313333338¢% 4088888 g g 8 CONTENGOES E FUNDACOES PROFUNDAS 07/01/2025  CONCLUIDO
5535385538582 828528%3%535%654a 2258357385 g 3 g8 BLOCOS DE FUNDACAO E ESTRUTURA DE CONCRETO 30/06/2024 CONCLUIDO
ESTRUTURA ATE TERREO 22/10/2024 CONCLUIDO
I Avanco Prev. [l Avanco Prev. Replan. il Avanco Real. === Avanco Prev. Acum. =——Avanco Prev. Replan. Acum. = Avanco Real. Acum. ESTRUTURA DE CONCRETO 18/02/2026 EM ANDAMENTO
CAIXILHOS E VIDROS 25/07/2026  PROGRAMADO
OUTROS ELEMENTOS DE FACHADA 17/10/2026  PROGRAMADO
AVCB ( PROTOCOLO) 04/01/2027  PROGRAMADO
HABITE-SE (PROTOCOLO ) 24/10/2026  PROGRAMADO
ENTREGA DEFINITIVA 12/11/2026  PROGRAMADO

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos e Hedge Investments (HDOF11).
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PORTFOLIO DO FUNDO

CRI Cooperativa Lar

Caracteristicas Gerais

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento

RS 0,79 milhdes 0,96% IPCA +9,04% 73% AFl e FD Dezembro/2034

Descricdo | Operagdo lastreada em notas comerciais emitidas pela Cooperativa Lar, uma das maiores cooperativas do agronegécio do Brasil (aves, suinos,
ovos e leite e insumos agricolas).

Garantias | O CRI conta com a alienagdo fiduciaria de 17 imoéveis (11 supermercados e 6 silos de propriedade da Lar localizadas em cidades no Parana e
Mato Grosso do Sul, somando um valor de venda forcada de RS 250,4 milhdes) e hd uma estrutura de liberagdo de ativos que busca reduzir o risco do
investidor (nimero limitado de solicitagdes, LTV minimo de 40% a ser observado, prioridade de iméveis, etc).

Rating | A emissdo possui rating Asf(bra) pela Fitch (dezembro/2024), com perspectiva atualizada de negativa para estavel devido a atualizagdo do rating
da devedora, que por sua vez é A(bra), também atualizada para estdvel, devido as expectativas de que a Cooperativa Lar mantera uma liquidez mais
robusta do que a anteriormente projetada e devido ao fortalecimento da estrutura de capital e da rentabilidade dos negdcios da companhia,
principalmente no segmento de carne de frangos.

Comentarios da Gestdo | No primeiro semestre de 2025, houve uma preocupacdo pontual em decorréncia de casos identificados de gripe aviaria e ‘ I
restricdes a exportacdo de carne de frango, sendo que esse cenario ja caminha para uma normalizagdo desde meados de junho/2025, quando o Brasil Sl 7 iy . "ﬁﬂgﬁfﬁ
declarou-se livre da doenga. A Cooperativa Lar informou que manteve nivel maximo de atengdo para o cumprimento de todos os protocolos sanitdrios e de
biosseguranga — além disso, ndo houve redugdo de produgdo durante esse periodo, pois os produtos foram redirecionados no mercado interno ou para
mercados de outros paises sem restrigdes. A expectativa da Cooperativa Lar é que, mesmo com os impactos desse periodo, os resultados ficardo dentro do
orgamento estimado para o ano de 2025.

Liquidez Corrente: igual ou superior a 1,10 N 1,3 1,36 1,63 1,5
Por fim, devido ao atual cendrio de instabilidade com a possibilidade de aplicacdo de tarifas comerciais pelos Estados Unidos, estamos monitorando o setor
com cautela — apesar da carne de frango (grande destaque da Cooperativa Lar, junto a produgdo de grdos) nao ser exportada para os EUA, o mercado indice de Solvéncia: igual ou superior a 18% v 21% 23% 25% 28%
norte-americano é relevante em outros segmentos nos quais a Lar atua, como o de suinos e insumos. A Cooperativa Lar continua se destacando em
comparagdo a seus peers por conta da sua estratégia de diversificagdo do portfélio de negdcios, onde a avicultura representa uma parte das receitas Cobertura de Juros: igual ou superior a 1,50 v 3,48 2,05 2,27 2,98
liquidas, e insumos agricolas e grdos representam outra — ou seja, a parte industrial compensa uma eventual variacdo no preco de commodities e vice-

Divida Liquida/PL: igual ou inferior a 2,5 N 1,97 1,85 1,62 1,41

versa, além de lhe conferir mais poder de barganha com fornecedores.

Apresentamos ao lado a relagdo dos covenants devidamente verificados e cumpridos.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFl: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTEOLIO DO FUNDO =

CRI Vitacon (Housi Paulista)

Caracteristicas Gera

Volume % PL Taxa de Aquisicao LTV Garantias Vencimento
- - CDI +4,25% - Fianca, CF, FD e Janeiro/2028
FR

Descricao | CRI com lastro em debéntures emitidas pela Vitacon. Fundada em 2009, a Vitacon é uma incorporadora especializada em
apartamentos compactos, ja consolidada no mercado paulista, com cerca de 70 empreendimentos entregues e mais de 25 mil clientes.

Garantias | Como garantia, a Vitacon cedeu a totalidade das cotas do Fll Japurd, que detém 100% do empreendimento Housi Paulista, que
fica localizado na Rua Bela Cintra, préoximo a Av. Paulista e ao lado de uma das saidas da esta¢do Paulista da Linha Amarela-4 do metro. Além
do préprio imével, foram cedidas as receitas do Housi Paulista referentes a aluguel (short stay) e venda das unidades, com mecanismo de
full cash sweep. A operagao ainda conta com um fundo de reserva de 4 PMTs da série sénior e, por fim, aval do CEO e fundador da Vitacon.
Para fins de célculo do LTV, consideramos o saldo devedor da carteira de recebiveis trazido a valor presente (RS 42,2 milhdes) somado ao
estoque (55 unidades disponiveis, considerando o valor médio de venda da carteira, resultando em RS 26,3 milhdes) contra o saldo devedor
da série sénior.

Rating | A emissdo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestdo | O Housi Paulista é gerenciado pela Housi, um spin-off da Vitacon que se define como uma proptech focada na
gestdo de imdveis, similar a Loft e QuintoAndar. Pela plataforma Housi, é possivel alugar apartamentos de maneira rapida e simples, com
pacote completo (inteiramente mobiliado, com luz, gas, agua, internet, TV a cabo) “por assinatura”. Outro diferencial é a integragdo com
servigos dentro do préprio prédio (“prédio inteligente”), como limpeza do apartamento, lavanderia, carro e saldo de beleza por assinatura,
mercado, farmacia, coworking, tudo feito pelo mesmo aplicativo.

Considerando os aportes realizados pela Vitacon para acelerar o pagamento da divida, conforme indicado no ultimo relatério semestral, e o
mecanismo de full cash sweep da receita com a carteira de recebiveis e os aluguéis, a série sénior que o Fundo possuia em carteira foi
completamente quitada no més de junho/2025.

Data-base: 30/06/2025. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacdo Fiducidria de Participagdes; AFI: Alienagdo Fiducidria de Imével; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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GLOSSARIO

Administrador Fiduciario | Instituicdo autorizada pela CVM para o exercicio de atividades relacionadas,
direta ou indiretamente, ao funcionamento, a manutencdo de um fundo de investimento, especialmente
atividades de custddia e de controladoria de ativos e de passivos.

Agente Fiduciario | Instituicdo financeira autorizada pelo Banco Central do Brasil (BACEN ou BC) que
possui como objeto social a administragao ou a custddia de bens de terceiros, responsavel por proteger os
direitos e interesses dos titulares dos CRIs no ambito da operac¢do de securitizacdo.

Completion Financeiro | Um dos principais marcos referentes ao desenvolvimento de determinado
projeto, sob a ética de risco, o completion financeiro refere-se ao inicio da fase operacional do referido
projeto, com a entrada de recebiveis decorrentes da operagao.

Covenants | Clausulas contratuais previstas em instrumentos de divida que buscam restringir algumas
acOes do devedor, de modo a proteger os interesses dos credores, como limites ao endividamento e ao
pagamento de dividendos da empresa, bem como o cumprimento de determinados indices de cobertura e
a prestagao de informagdes periodicamente.

CRI | Certificados de Recebiveis Imobiliarios: sdo titulos de crédito lastreados (ou seja, vinculados) em
créditos imobilidrios (contratos de locagdo, contratos de compra e venda de imdvel a prazo, dividas com
destinacdo imobiliaria dos recursos e/ou para reembolso de despesas imobilidrias, empréstimo com
garantia imobilidria) e com promessa de pagamento em dinheiro; um CRI é emitido por uma companhia
securitizadora e formalizada através de um termo de securitizagdo celebrado com um agente fiduciario.

Dividend Yield | Indicador que mede a performance de um investimento de acordo com os rendimentos
pagos aos seus cotistas (rendimentos distribuidos/cota a valor de mercado).

Duration | Prazo médio ponderado das amortizagdes do titulo.
Estratégia Core | Estratégia dedicada a operacdes que a gestdo buscara manter até o vencimento.

Estratégia Tatica | Estratégia dedicada a operagGes que possam gerar uma boa relagéo risco x retorno e
que podem trazer ganho de capital no mercado secundario.

(

Fll | Fundo de Investimento Imobilidrio

Full Cash Sweep | Utilizacdo de recursos excedentes da companhia devedora, geralmente cedidos
fiduciariamente no ambito da securitizagdo, para amortizagdes extraordindrias dos CRIs ao invés de liberar
esse excedente a companhia.

Guidance | Termo utilizado para se referir as estimativas e informagdes futuras na opinido da equipe de
gestdo de um fundo, trazendo transparéncia e deixando seus investidores sempre a par de seus projetos,
planos, perspectivas e proje¢des, o que busca combater a desinformagdo e fortalecer a confianga e o
relacionamento com os investidores.

High Grade | Investimentos categorizados como high grade sdo aqueles que oferecem baixo risco de
crédito de inadimpléncia para seus investidores.

IPO | Initial Public Offering: “oferta publica inicial” em portugués.

Lastro | O lastro de um CRI deve ser constituido por recebiveis imobiliarios (contrato de locacdo, contrato
de compra e venda de imdveis, debéntures imobiliarias, CCB).

LTV | Loan-to-Value: razdo entre divida e cobertura da garantia.

Modalidades de Garantias | AFP: Alienagdo Fiducidria de ParticipagGes; AFl: Alienagdo Fiduciaria de
Imovel; CF: Cessdo Fiducidria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo
de Obras.

Periodo de Lock-up | Prazo previsto na Resolugdo 160 da CVM referente a restricbes a negociacdo de
valores mobilidrios em mercado secundario, dependendo do publico-alvo da oferta primaria.

Servicer | Empresa especializada contratada em operagbes de securitizacdo para acompanhamento dos
pagamentos recebidos e os efetuados de uma carteira cedida (gestdo de recebiveis).

SPE | Sociedade de Propdsito Especifico.

TVO | Termo de Verificagdo de Obra: documento emitido por uma prefeitura apds a conclusdo das obras
de divisdo do terreno e infraestrutura em loteamentos.
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RELACOES COM INVESTIDORES

Contatos
=2 ARX
ARX Investimentos Ltda.

Rio de Janeiro | Av. Borges de Medeiros, 633 - 4° andar - Leblon
Sao Paulo | R. Prof. Atilio Innocenti, 165 - 162 andar - Vila Nova Conceicdo

Caso tenha qualquer ddvida, ndo hesite em nos contatar:

Distribuidores e Parceiros
RJ | Bernardo Teixeira - (21) 3265 2141
SP | Ligia Nunes - (11) 3050 8339
distribuicao@arxinvestimentos.com.br

Investidores Institucionais
RJ | M6nica Marchevsky - (21) 3265 2135
institucionais@arxinvestimentos.com.br

arxinvestimentos.com.br
in| /arx-investimentos
E) @arxinvestimentos

(@

hedge.

INVESTMENTS

Hedge Investments DTVM Ltda.
Sdo Paulo | Av. Brigadeiro Faria Lima, 3600 - 112 andar - ¢j 112 - Itaim Bibi
Fale Conosco

(11) 5412 5400
contato@hedgeinvest.com.br

Atendimento a Investidores

ri@hedgeinvest.com.br
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Este material foi elaborado pela ARX Investimentos e contém informacgdes prospectivas de carater meramente informativo, que constituem apenas estimativas
e ndo devem ser considerados como proje¢des ou qualquer expectativa ou garantia de futuros resultados, tampouco nao deve ser entendido como oferta,
recomendacgdo ou andlise de investimento ou ativos, material promocional, solicitacdo de compra ou venda. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa
do regulamento do Fundo, com especial atengdo para as cldusulas relativas ao objetivo e a politica de investimento adotados. O Regulamento e outros
documentos relacionados ao Fundo estdo disponiveis no site da ARX Investimentos (https://www.arxinvestimentos.com.br/pt/fundos/real-estate/arx-dover-
recebiveis-fii.html).

Os cotistas do Fundo e potenciais investidores devem estar cientes que as informagdes contidas neste material estdo ou estardo, conforme o caso, sujeitas a
diversos riscos, incertezas e fatores relacionados as operagées do Fundo que podem fazer com que os seus atuais resultados sejam substancialmente
diferentes. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas sdao referentes as datas e as condi¢Ges indicadas no material e ndo serdo atualizadas. Verifique a
tributacdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servigcos sdo meramente indicativas e ndo consideram os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou
as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. Os dados apresentados consistem em mera estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia de
garantia de resultados ou isengdo de risco para o investidor.

A ARX Investimentos e a administradora fiducidria ndo se responsabilizam por decisdes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou
fato de profissionais e especialistas por eles consultados. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de
Investimento ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de
Crédito (FGC). O objetivo de investimento, as conclusdes, opiniGes, sugestdes de alocagdo, projecdes e hipdteses apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo
constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isen¢do de risco pela ARX Investimentos. As informagbes, conclusdes e analises
apresentadas podem sofrer alteragdo a qualquer momento e sem aviso prévio. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a
significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de decisdao sobre
investimentos. Ao investidor caberd a decisdo final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material.

Esta apresentacdo é fornecida, exclusivamente, a titulo informativo, e ndo constitui oferta ou qualquer sugestdo ou recomendagdo de investimento, em
particular ou em geral. Ndo ha neste documento qualquer declaragdo ou garantia, explicita ou implicita, acerca de promessa de rentabilidades futuras quanto
ao produto ou servigo financeiro identificado. Este documento ndo leva em conta objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares
de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente considerada. Os fundos de investimento podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de
poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR DA CARTEIRA,
DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS — FGC. A RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LiQUIDA
DE IMPOSTOS.
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