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Caracteristicas

CNPJ

Administracao Fiduciéaria
Gestao

Taxa Global

Publico-alvo
Classificacao ANBIMA

Inicio do Fundo
Quantidade de Cotas
Patriménio Liquido
PL/Cota

Valor de Mercado/Cota

Rendimentos

Tributagao Aplicavel

44.527.494/0001-32

Hedge Investments

ARX Investimentos

1,02% sobre o patriménio liquido do Fundo
Investidores em Geral

FIl de Titulos e Valores Mobiliarios Gestao
Ativa

Marco/2023

8.678.442 | 2.053 cotistas
R$ 78.515.894,86

R$ 9,04

R$ 7,94

Divulgacao: altimo dia Gtil do més
Pagamento: 10° dia Util do més seguinte

Os rendimentos do Fundo sao isentos de IR
para pessoas fisicas'

(@

Comentarios da Gestao

No fechamento do més, o portfélio do ARX Dover Recebiveis FIl Responsabilidade Limitada (ARXD11)
estava 100,25% alocado em CRIs, com vinte e duas operacoes, chegando em um resultado liquido de
R$ 850.461,08 (R$ 0,098/cota). O ARXD11 distribuiu como rendimentos o equivalente a
R$ 0,11/cota no dia 14/07/2026, o que representa um dividend yield anualizado, liquido de impostos, de
17,57% a.a., observado o valor a mercado da cota no fechamento do més (R$ 7,94). Considerando o valor
da cota patrimonial no fechamento do més (R$ 9,04), temos um dividend yield anualizado, liquido de
impostos, de 15,61% a.a. Desde seu inicio, o Fundo distribuiu R$ 3,9182 em rendimentos, o que é
equivalente a 103,92% do CDI liguido, considerando a cota patrimonial no fechamento do més (R$ 9,04).

A carteira de CRIs encontra-se com 17,08% em operacoes com taxa média de aquisicao de CDI+2,36%
(duration média de 2,08 anos), 76,80% em operacdes com taxa média de aquisicao de Inflacao+8,92%
(duration média de 4,00 anos) e 3,83% em operacoes com taxa média de aquisicao pré-fixada de 16,21%
a.a. (duration média de 2,88 anos).

No dia 03 de novembro de 2025 foi dado inicio ao Programa de Recompra de cotas do ARXD11, e durante o
més de junho, o Fundo recomprou e cancelou 22.326 cotas com preco médio de R$7,848/cota e desconto
médio de 15,19% em relagédo a cota patrimonial do fechamento de junho/2026 (R$ 9,04/cota). Foram
utilizados R$ 175.216,10 do caixa do Fundo para a recompra dessas cotas. Durante todo o periodo do
Programa, 332.728 cotas ja foram recompradas, o que representa 3,69% da quantidade inicial de cotas.

Considerando a perspectiva de manutencao dos juros em patamar elevado por um periodo mais extenso, o
time de gestao permanecera atuando de forma mais conservadora e buscando manter o patamar de
distribuicdo de rendimento do Fundo na média de R$ 0,090/cota. De toda forma, serd mantida a
distribuicao 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: 30/06/2026. Nota: Os indices sdo mera referéncia econdmica e nao devem ser entendidos como meta ou pardmetro de performance do Fundo. 1 Desde 01/01/2024, a isencao de IR é valida caso: (i) as cotas do Fundo forem negociadas exclusivamente em bolsa ou
mercado de balcdo organizado; (i) tenha, no minimo, 100 cotistas; e (iii) o cotista beneficiado nao deve ser dono de mais de 10% (dez por cento) das cotas do Fundo, nos termos da Lei n® 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 proporacao de 1:10.
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Gestao e Estratégia

ARX Investimentos

R$ 51 bilhoes

em ativos sob gestao’

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

Os recursos sob gestao sao divididos em uma diversificada grade
de produtos nas estratégias de Renda Variavel, Multimercados,
Crédito Privado, Imobiliario e DI.

A ARX atua com independéncia no Brasil e, ao mesmo tempo,
beneficia-se da robusta estrutura operacional e tecnolégica do
grupo BNY, que possui os mais altos padroes de governanca. A
gestora também possui uma estrutura de controles de risco e
compliance que atua de forma independente da gestao e busca
garantir a seguranca dos investimentos dos cotistas.

1 Data-base: 30/06/2026. 2 Conforme avaliacao da ARX Investimentos.

A estratégia de Imobiliario 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 operacoes estruturadas de dividas imobiliarias,
contando com um robusto processo de analise de investimentos. Hoje, a estratégia
possui trés fundos de investimento imobiliario e aproximadamente R$ 340 milhoes
sob gestao’.

Com base nos conceitos de solidez e seguranca no longo prazo, o time Imobiliario
analisa dezenas de operacoes, 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 operacao é
negociada caso a caso, considerando uma analise de risco dos projetos e setores
envolvidos, bem como a capacidade financeira e o patriménio de cada devedor.

O time de gestao da ARX Investimentos vem aproveitando o momento de mercado,
que apresenta uma liquidez menor, para adquirir operacoes com qualidade de
crédito e bons niveis de spread, sendo o foco em operacoes high grade, uma vez que
estao 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 seguranga no longo prazo.
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CENARIO MACROECONOMICO

Palavra do Gestor

O primeiro semestre de 2026 foi marcado pelo aumento das tensoes geopoliticas e por uma economia brasileira mais resiliente do que o esperado. No cenario internacional, o principal evento do
periodo foi a escalada do conflito entre Estados Unidos, Israel e Ira, que elevou a volatilidade dos mercados, pressionou os precos de energia e trouxe novos riscos para a inflacao global. Ao mesmo
tempo, o ambiente geopolitico permaneceu conturbado, com a continuidade de disputas comerciais, questionamentos sobre a ordem internacional vigente e maior fragmentacao das relacoes entre
as principais poténcias. Nos Estados Unidos, a economia seguiu crescendo em ritmo moderado, sustentada pelo consumo e pelos investimentos ligados a inteligéncia artificial, enquanto a inflacao
permaneceu acima da meta, levando o Federal Reserve a manter uma postura cautelosa em relacao ao processo de flexibilizacao monetaria.

No Brasil, a atividade econémica surpreendeu positivamente ao longo do semestre. Apds a desaceleracdo observada no final de 2025, os dados do inicio de 2026 mostraram retomada do
crescimento, impulsionada pela forca do mercado de trabalho, pela expansao da renda das familias e pelas diversas medidas fiscais e parafiscais adotadas pelo governo. Apesar da politica
monetéaria ainda restritiva, setores como industria, servicos e agronegocio apresentaram desempenho melhor do que o esperado, contribuindo para um crescimento mais forte da economia.

No campo inflacionario, o semestre foi caracterizado por uma dinamica desafiadora. A combinacao entre mercado de trabalho aquecido, recuperacao dos precos de alimentos e impactos da alta
internacional do petréleo dificultou uma desaceleracao mais consistente da inflacdo. Ainda assim, houve alguma melhora na margem ao final do periodo, principalmente com a normalizacao dos
precos de alimentos e uma composicao mais favoravel dos indicadores de inflacao. Nesse contexto, o ciclo de afrouxamento monetéario acabou se mostrando muito mais lento do que imaginavamos
no inicio do ano, antes da escalada da guerra e da deterioracao do ambiente global. O Copom reduziu a Selic de 15% para 14,25% ao longo do semestre, mas seguiu adotando uma postura bastante
cautelosa, diante de um cenario em que a politica monetaria doméstica passou a depender ainda mais da combinacéo entre as condicoes externas e a evolucao do quadro fiscal. Com os juros
abrindo no mundo inteiro, em meio a maior aversao ao risco e a persisténcia das pressoes inflacionarias globais, o espaco para cortes mais rapidos no Brasil ficou mais limitado. Na esfera fiscal, o
quadro continuou sendo uma importante fonte de preocupacao. O governo seguiu recorrendo a medidas fiscais e parafiscais para sustentar a atividade econdmica, enquanto os indicadores de
divida e déficit mantiveram trajetéria desfavoravel. Mesmo assim, o setor externo permaneceu como ponto de suporte para a economia, beneficiado por uma balanca comercial robusta e pela
continuidade dos fluxos de investimento direto para o pais.

Em sintese, o primeiro semestre de 2026 combinou crescimento econdémico acima das expectativas, inflacdo ainda resistente e aumento das incertezas geopoliticas. A economia brasileira
permaneceu sustentada pela forca da demanda doméstica e pelos estimulos governamentais, enquanto os desafios relacionados a inflacao, a consolidacao fiscal e ao cenario internacional seguem
como os principais determinantes para a evolucao do quadro macroecondmico no restante do ano.

No setor imobiliario, o IFIX fechou o0 més de junho aos 3.830,59 pontos, representando uma alta de 1,46% no acumulado do ano até o momento. O primeiro semestre apresentou um volume de
emissdes menor comparativamente ao segundo semestre de 2025, com destaque para os fundos de logistica e de shoppings, que responderam pela maior parcela do volume emitido no periodo,
impulsionados principalmente pela consolidacao de fundos e pela troca de ativos por cotas.

Por fim, o time de gestéo enxerga que o setor imobiliario segue aquecido, principalmente no setor de baixa renda, em decorréncia das recentes alteracdes no Programa Minha Casa Minha Vida
(criacao de novas faixas e aumento dos limites de renda e do teto do valor de imoveis elegiveis). Por outro lado, também é possivel notar uma leve desaceleracao no ritmo de vendas das
incorporadoras e 0 aumento de estoque em empreendimentos de médio/alto padrao, que é o setor mais afetado pela manutencao dos juros em patamar elevado; no caso de lajes corporativas, o
primeiro semestre de 2026 mantém a tendéncia de queda na vacancia e aumento nos valores de aluguel, especialmente em imoéveis AAA e regides premium como a Faria Lima. Para o préximo
semestre, com as eleicdes na agenda, o mercado tende a ter maior volatilidade, mas acreditamos que os fundos imobiliarios com portfélio defensivo continuardo mostrando resiliéncia nesse cenéario
mais sensivel.

As opinides desta pagina sao do time Macro da ARX, em conjunto com o time Imobiliario.
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RESULTADO DO MES =2

Demonstrativo do Resultado Financeiro

: Jun/26 Acumulado
Abr/26 Mai/26 Jun/26 (R$/Cota) 2026
0 Copom (Comité de Politica Monetéria) cortou a Selic em RECEITAS 1.149.912,99 974.014,03  942.045,46 0,109 5.696.824,66
. 5 - .
NEIRO 2 T O E e o) HEEE o Rendimento com CRI 1.109.928,51  952.580,01  934.214,67 0,108 5.317.707,76
taxa para 14,25% a.a. A decisao foi acompanhada de uma
comunicacao considerada ruidosa pelo mercado, a Juros e Prémio com CRI 730.997,79 539.265,67 571.103,88 0,066 3.603.142,95
comegar pela mudanca do horizonte relevante para o 1728 Atualizacao Monetaria dos CRI 378.930,72  413.314,34  363.110,80 0,042 1.714.564,80
no comunicado, movimento interpretado inicialmente -
como dovish e que levou a abertura das taxas médias e Lucro/Prejuizo com Compra/Venda de CRI - - - - 108.349,32
longas. Posteriormente, houve a publicacao do Relatorio de Receita com LCI 3.614,10 4.667,81 - - 14.914,90
Politica Monetaria trazendo maior clareza sobre os ) :
motivos da alteracdo, o que ajudou a acalmar Receita Renda Fixa 36.370,38 16.766,21 7.830,79 0,001 255.852,68
parcialmente os mercados. DESPESAS -98.351,79 -93.574,22 -91.584,38 -0,011 -567.979,13
A _e_conomia brasil_e_ira seguiu aquecida em junho, com Taxa Global' -71.538,19 -64.995,10 -68.128,36 -0,008 -404.370,60
atividade ainaa resiliente, mercado de trabalho apertado e Custos CETIP, B3 ¢ CVM 490,86 -4.033,77  -4.027,23 0,000  -24.399,62
renda sustentando a demanda doméstica. Apesar de
alguma melhora marginal na inflacao, especialmente com Outras Despesas -22.622,74 -24.545,35 -19.428,79 -0,002 -139.208,91
a dis§ipagéo de choques recentes,_a dinémipa _de servicos Desp. Fin. com alavancagem de CRI _ _ - - Z
e o nivel geral dos precos seguem incompativeis com uma ,
convergéncia confortavel para a meta. RESULTADO LIQUIDO .051.561,20  880.439,81 850.461,08 0,098 5.128.845,53
Com relacdo ao valor patrimonial da cota, o principal Reservas Utilizadas - - 104.167,54 - -
impacto é degorr_ente da marca@féoAa merccado, que utililza Distribuigéo Efetiva 785.797,38  783.069,12  954.628,62 0,110 4.898.448,60
uma curva de juros como referéncia. Como exemplo,
fizemos uma comparacao mais detalhada na pagina 11 Resultado Acumulado 334.713,59 432.084,28 327.916,74 0,037 =
com a NTN-B 2030, que possui duration préxima ao do Quantidade de Cotas 8.731.082 8.700.768 8.678.442 =
Fundo. Dessa forma, a cota patnmqmal do Fur?d_o segge Distribuicao porCota(R$)2 0,090 0,090 0,110 0,560
descontada — caso todos os CRIs indexados a inflacao o o2 0 0 0 o
estivessem marcados na taxa de aquisicdo, teriamos a Distribuigao por Cota (%) 0,98% 0,99% 1,22% 5,63%

cota patrimonial precificada a R$ 9,65, equivalente a uma
valorizacao de 6,75% em relacao ao valor atual
(considerando a cota patrimonial de R$ 9,04 e o impacto de
R$ 0,61 da marcacao).

Data-base: 30/06/2026. Nota: Os indices sao mera referéncia econémica e nao devem ser entendidos como meta ou parametro de performance do Fundo. As projecdes e hipbteses apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e
resultado pela ARX Investimentos. 1 A Taxa Global inclui a taxa de administragao e a taxa de gestdo, totalizando 1,02%a.a. sobre o patriménio liquido do Fundo, nos termos do Regulamento. 2 A Distribui¢ao por Cota foi devidamente ajustada para a nova base de referéncia,
considerando o desdobramento das cotas na proporcao de 1:10, sendo o seu percentual calculado com base na cota contéabil.
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Rentabilidade Historica
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: : - Rendimento Médio Distribuido
O retorno total do Fundo entre abr/23 e jun/26 foi de 36,11%. Para comparacéo, no mesmo periodo, o

retorno do CDI (liquido de IR) foi de 41,67%, enquanto o retorno do IMA-B 5 (liquido de IR) foi de 25,06%.

desde o inicio do Fundo.

Data-base: 30/06/2026. O retorno total do ARXD11 foi calculado com base nos valores da cota patrimonial més a més, uma vez que o Fundo ainda nao possui liquidez relevante no mercado secundéario. Além disso, considera a valorizagdo da cota patrimonial e o reinvestimento do
rendimento recebido em cada periodo. Para que ndo haja a cobranca de IR, é necesséario que o fundo tenha cotas negociadas exclusivamente em bolsa ou mercado de balcdo organizado; tenha, no minimo, 100 cotistas; o cotista beneficiado com a isencdo ndo ser dono de mais de
10% das cotas. 1 O grafico e o Rendimento Médio Distribuido foram devidamente ajustados para a nova base de referéncia, considerando o desdobramento das cotas na propor¢éao de 1:10. Nota: Os indices sdo mera referéncia econémica e nao devem ser entendidos como meta ou
parametro 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

L} — P [}

Exportar

Visao Geral do Portfélio xport
Emissor Emissdo/Série Cédigo IF Volum.e Indexador Taxa.d‘e Vencimento OB Natureza Segmento Estratégia % do PL

(R$ mi) Aquisigao (em anos)
1 FGRGenebra Canal 1008/12 24E2453531 7,71 IPCA 9,00% jun/41 6,02 Pulverizado Carteirade Recebiveis Core 9,82%
2 BarradaTijuca Casa de Pedra 12872% 2311487360 7,59 INCC 9,00% set/32 3,68 Corporativo Incorporacao Core 9,67%
3 Cogna Opea 498/28 22E1321749 6,47 IPCA 8,65% jul/29 2,58 Corporativo Educacao Core 8,24%
4 HDOF Itacema Riza 1053/1@ 23H1627566 6,17 IPCA 9,00% ago/33 3,32 Corporativo Incorporacao Core 7,85%
5 Martini Meats Vert 678/12 22F0930128 6,11 IPCA 9,42% mar/34 4,21 Corporativo Logistica Core 7,78%
6 Ed.Senado Opea B 7E/ & 2512867995 5,69 CDI + 1,55% dez/26 0,75 Corporativo Energia Tatica 7,25%
7 PGE Bari 118/1a 22J0070697 5,22 IPCA 8,00% jul/36 4,45 Corporativo Geracao Distribuida Core 6,65%
8 BTS Estécio (Technion) Riza BEE/1& 23B0475829 4,99 IPCA 9,00% jan/35 3,88 Corporativo Educacao Core 6,35%
9 MegaModa Opea 918/1@ 2211668408 4,16 IPCA 8,22% dez/34 3,94 Corporativo Shopping Core 5,30%
10 Reservada Mata Travessia 248/18 2211211468 4,12 IPCA 10,50% ago/37 5,13 Pulverizado  Carteirade Recebiveis Tatica 5,24%
11 Tenda Opea 5138/12 25J5351986 3,66 CDI + 1,18% out/30 3,38 Corporativo Incorporacao Core 4,66%
12 Assai Opea 248/28 22F1357736 3,39 IPCA 7,02% abr/34 3,70 Corporativo Varejo Tatica 4,31%
13 Agibank Vert 1258/28 24C2144589 2,83 CDI + 2,91% mar/34 4,48 Corporativo Bancos Tatica 3,60%
14 Fragnani Habitasec 69/22 22J0268409 1,81 CDI + 4,00% out/34 = Corporativo IndUstria Core 2,31%
15 BTS Cogna (NJ) Riza 1618/18 24H1453794 1,51 IPCA 9,30% jan/34 3,50 Corporativo Educacao Core 1,93%
16 HDOF Haddock Riza 293/23 22K0016415 1,05 IPCA 8,75% dez/32 3,08 Corporativo Incorporacao Core 1,34%
17 Emcash Opea 4348/38 2503788062 1,03 IPCA 12,00% dez/31 2,07 Pulverizado Incorporacéao Core 1,31%
18 Dasa Vert 1248/28 24A2715837 1,02 Pré 19,01% jan/29 2,19 Corporativo Salde Tatica 1,30%
19 Solfacil Kanastra 4a/2a 2514001054 1,00 Pré 14,22% set/30 1,67 Pulverizado Carteira de Recebiveis Core 1,27%
20 MRV (FB) Opea 7 7E/1€ 2513506423 1,00 CDI + 2,00% dez/28 2,13 Corporativo Incorporacao Tatica 1,27%
21 Solfacil Kanastra 48/38 2514004546 0,99 Pré 15,36% set/33 4,09 Pulverizado Carteira de Recebiveis Core 1,27%
22 CooperativalLar Habitasec 178/1@ 2211258273 0,72 IPCA 9,04% dez/34 3,74 Corporativo Industria Core 0,92%
23 Embraed Canal 438/1@ 23E1295288 0,26 CDI + 4,00% mai/28 1,03 Corporativo Incorporacao Core 0,33%
24 Emcash Opea 4348/28 25D3788203 0,21 IPCA 12,00% dez/30 2,07 Pulverizado Incorporacao Core 0,27%
25 Caixa -0,19 -0,25%
TOTAL 78,51 3,67

Data-base: 30/06/2026. Notas: todas as operacgoes foram detalhadas a partir da pagina 13.
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https://www.arxinvestimentos.com.br/content/dam/arxinvestment/documents/imob/ARXD11_Carteira_202606.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.pentagonotrustee.com.br/Site/DetalhesEmissor?ativo=22E1321749
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=45161&busca=23H1627566&typo=cri
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=88332
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=96739
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=89320
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=40231&busca=23B0475829&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=38511&busca=22L1668408&typo=cri
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=89613
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=96327
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=89280
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=52621&busca=24C2144589&typo=cri
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=89329
https://www.pentagonotrustee.com.br/Site/DetalhesEmissor?ativo=24H1453794
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=37441&busca=22K0016415&typo=cri
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=95300
https://www.pentagonotrustee.com.br/Site/DetalhesEmissor?ativo=24A2715837
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=65982&busca=25I4001054+&typo=cri
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=96885
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=65983&busca=25I4004546+&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=39131&busca=22L1258273&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=43101&busca=23E1295288&typo=cri
https://www.vortx.com.br/investidor/dcm/operacao?id=95299

PORTFOLIO DO FUNDO

Visao Geral do Portfolio

Grafico 1: Taxa Média e Distribuicao por Indexador Grafico 2: Distribuicao por Securitizadora

Pré (14,82% a.a.) CDI + 2,36% Habitasec REIT
INCC + 9,00% 4% 17% Travessia 3.22% 2,53%
10% o
5,23% Opea
32,53%
Bari 53%
6,63%
Casade
Pedra
9,65%
Canal
0O,
10,13% Riza
IPCA +8,91% Vert 17,42%
67% 12,65%

Grafico 3: Distribuicao por Segmentos Grafico 4: Concentracao por Grupo Econémico

e Jardins Genebra: 9,82%
SIS parra da Tijuca; 9,67%
I Cogna; 8,24%
. [tacema; 7,85%
I Emergent Cold: 7,78%
. Petrobras; 7,25%
ey PGE; 6,65%
[ Technion: 6,35%
. Mega Moda; 5,30%
[ Reservada Mata; 5,24%
e Tenda; 4,66%
Assai; 4,31%
Agibank; 3,60%
MRV: 2,84%
Solfacil; 2,54%
Fragnani; 2,31%
Grupo Venancio; 1,93%
Haddock; 1,34%
Dasa; 1,30%
Cooperativa Lar; 0,92%
Embraed; 0,33%

_ Incorporacao, 26,63%
_ Carteira de Recebiveis, 17,56%
I :.cooc0, 16.47%

_ Logistica, 7,76%

_ Energia, 7,23%

_ Geracao Distribuida, 6,63%

_ Shopping, 5,29%

- Varejo, 4,30%

Bancos, 3,59%
Industria, 3,22%
Saude, 1,29%

Distribuicao das Garantias

31,1%

1,6%

Presenca geografica com base na localizacdo da(s) garantia(s)
imobiliaria(s) do CRI. O percentual de distribuicao é calculado com base
no valor avaliado de cada garantia sobre a soma dos valores de todas as
garantias, ponderado pelo participacao de cada CRI na carteira.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: os graficos e o mapa apresentados consideram somente o montante alocado em operagdes de CRI, que representa 86,93% do Patriménio Liquido do Fundo.
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RESULTADO CONTABIL =

Resultado por Cota e Comparativo com indices

Abaixo trazemos a abertura do resultado contéabil desde o inicio do Fundo (marco/2023), com uma breve explicacdo sobre o regime base “caixa” e a sua relacao com o regime base
“competéncia”.

1) Regime Caixa: consideramos todo o resultado que de fato virou caixa para o Fundo, como recebimento de juros, contabilizacao de inflacao e resultado por compra e venda de CRI. Para
ser contabilizado, esse resultado precisa necessariamente ser proveniente do CRI — por exemplo, se tivermos um CRI com caréncia de juros, durante o periodo de caréncia nao podera
ser contabilizado nenhum resultado caixa, somente resultado competéncia.

2) Regime Competéncia: consideramos o resultado de cada CRI, apurado durante o periodo, no preco de aquisicao do papel, porém incluindo o valor que ainda nao virou caixa. Como
exemplo, esse regime é utilizado em casos que um CRI possua caréncia de juros ou amortizacao, ou ainda, um CRI cujo pagamento da PMT seja no inicio do més, pois quando olhamos a
carteira no fechamento no final do més, temos um resultado de juros e inflacao que ainda nao virou “caixa”.

R$ 5,00

R$ 4,50 0,36

4,17
] ] 3,92

-0,36 20,04

R$ 4,00
R$ 3,50
3,06
R$ 3,00
R$ 2,50
R$ 2,00
R$ 1,50
R$ 1,00

R$ 0,50

RS -
Regime Competéncia Resultado "Nao Caixa" Rendimento Distribuido IMA-B 5 Liquido - Periodo
Regime Caixa Resultado Contabil Reserva de Resultado CDI Liquido - Periodo

Data-base: 30/06/2026. Nota: A coluna “Regime Competéncia” considera R$0,0282/cota referente a inflacao acumulada, conforme apresentada na pagina Analise do Resultado, além do accrualnatural das operagoes do Fundo (contabilizado desde o dia de pagamento da PMT de
cada uma delas até o fechamento do més).
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COTA PATRIMONIAL =2

Composicao

Considerando as alteracoes no cenario macroeconémico desde a realizacao da oferta e com o objetivo de dar mais transparéncia para 0s nossos cotistas com relacao a composicao do valor
da cota patrimonial, trazemos abaixo a abertura dos custos e impactos da “Marcacéao a Mercado” (MTM) — precificacao a mercado de cada CRI feita pelo administrador fiduciario. O ARXD11
possui uma carteira composta por muitos CRIs em IPCA+ e, desde o inicio do Fundo, observamos uma abertura da curva de juros (conforme detalhado no Resultado do Més).

Na pratica, conseguimos enxergar que o ARXD11 teve inicio com um PL de R$ 10,11/cota’ e, ao longo dos Ultimos meses, foi impactado pelos custos das ofertas (- R$ 0,25/cota), pelo
resultado “accrual’ (+ R$ 0,36/cota) e pelos rendimentos distribuidos e a distribuir (+ R$ 3,92/cota e + R$ 0,04/cota respectivamente), resultando em uma cota na curva de R$ 14,18. A
partir desse valor, se descontarmos o que ja foi distribuido (- R$ 3,92/cota) e o impacto da MTM (- R$ 1,22/cota), chegamos ao valor atual da cota patrimonial, de R$ 9,04.

16

14,18

14

12

10,11 0,36 004
-0,25

10 -3,92

-1,22

Custos Rendimento a Distribuir Cota na Curva do Papel MTM
Captacao Accrual Rendimento Distribuido Rendimento Distribuido Cota Atual

Data-base: 30/06/2026. Nota: 1 O valor de R$ 10,11/cota contempla todas as emissdes de cotas realizadas desde o inicio do Fundo (IPO em marco/2023 e dois follow-on em outubro/2023 e setembro/2024), ajustado conforme as recompras acontecidas até o momento.
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PORTFOLIO DO FUNDO

Analise de Sensibilidade Marcacao a Mercado
25% da Carteira # CRI SaldoCurva SaldoMTM Impacto
_ Spread (R$ mi) (R$ mi) (R$/cota)
Cota (R$) Desconto Yield (Inf.+) (NTNB-) Taxa (CDI+) DY 1 BarradaTijuca 8,20 7.59 -0,07
7,19 -20,46% 1438%  6,57% 3,91% 16,10% g E%Fégle”ebra 8;*7 7?; ‘0~03
7,34 1881%  1406%  6,25%  375%  1575% tacema 6,75 6, 0.0
4  Embraed 0,26 0,26 0,00 N
7,49 -17,15% 13,74% 5,93% 3,60% 15,41% . Com intuito de
5 PGE 5,72 5,22 0,06 aumentar a
7,64 -15,49% 13,42% 5,61% 3,44% 15,09% 6 BTS Estécio (Technion) 5,44 4,99 -0,05 transparéncia,
7,79 -13,83% 13,10% 5,29% 3,29% 14,78% 7 Reservada Mata 4,62 4,12 -0,06 detalhamos o impacto
Valorde Mercado 8 M Mod 464 416 -0.06 d - d
da Cota (junho/26) 7,94 -12,17% 12,78% 4,97% 3,14% 14,48% o Mega ’?A a ; ; ; a ma(;cac;ao a mercado
artini Meats 6,44 6,11 -0,04 em cada operacao.
8,09 -10,51% 12,46% 4,65% 2,98% 14,20% .
’ ’ ’ ’ ’ 10 Assal 3,69 3,39 0,04  Porcontadaatual
8,24 ‘8,85% 1 2,1 4% 4,34% 2,83% 13,92% 1 1 Ag|bank 2,81 2,83 0,00 S|tuagéo d~a Fragnaniia
8,39 -7,19% 1183%  402%  2.67%  13,66% 12 Cooperativa Lar 074 072 0,00  Precificacaodo GRingo
8,54 -5,53% 1151%  3,70% 2,52% 13,41% 13 HDOF Haddock 114 1,05 -0,01 eetaatrelada as
oscilacoes do mercado,
8,69 -3,87% 11,19% 3,38% 2,36% 13,16% 14 BTS Cogna (NJ) 1,60 1,51 -0,01 apenas a situacao de
Cota Patrimonial |9 04 0,00% 10,44%  2,63% 2,00%  12.62% 15 Cogna 6,76 6.47 0.03  credito daempresa, de
16 Tenda 3,66 3,66 0,00 modo que nao estamos
17 Ed.Senado 5,69 5,69 0,00 considerando a
A tabela acima traz uma anélise de sensibilidade com base na cota do ARXD11 no 19 Solfacil 2,07 1,99 -0,01 f?fetralfao nalinha
fechamento do més e possiveis pontos de entrada para o investidor. Dessa forma, é 20 Dasa 1,17 1,02 -0,02 o
21 MRV (FB) 1,00 1,00 0,00

possivel visualizar o retorno teérico em diferentes cenérios de cotacao, considerando a
taxa média da carteira do Fundo’. TOTAL 82,12 76,90 -0,60

De forma simplificada, ao adquirir a cota no preco de R$ 7,94, o cliente estara
carregando uma carteira com 75% alocados em Inflacao + 12,78% e 25% em CDI +
3,14%, resultando em um DY anualizado de 14,48%.

Data-base: 30/06/2026. 1 A anélise 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 correcéo
do desconto somados. Nota:As expectativas de dividend yield ou de rentabilidade mencionadas nao constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isengao de risco.
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ANALISE DE RESULTADO =

Comparacao — NTN-B 2030

Para facilitar a analise das informacoes trazidas nas paginas anteriores, preparamos uma tabela comparativa com a NTN-B 2030, que utilizamos como referéncia por ter uma
durationproéxima (4,21) a duration média do Fundo (4,86).

Conforme é possivel observar na tabela abaixo, houve uma variacao positiva da NTN-B 2030 equivalente a 2,60% desde o inicio do Fundo. Esse aumento gera um impacto
inversamente proporcional no Fundo, de modo que temos um saldo liquido de — R$ 0,60/cota. Na coluna ao lado, apresentamos a rentabilidade do Fundo no mesmo periodo - e vale
destacar que o Fundo é isento de IR, entao para fins de comparacao, a diferenca entre as rentabilidades seria ainda maior.

ARXD11
Periodo Taxa - Abertura Taxa - Fechamento Variagdo Rentabilidade Rentabilidade

2023 5,92% 5,22% -0,70% 11,43% 10,00%

2024 5,22% 7,75% 2,53% -1,17% 7,41%

2025 7,75% 7,74% -0,01% 12,47% 9,15%
jan/26 7,74% 7,67% -0,07% 1,19% 1,04%
fev/26 7,67% 7,55% -0,12% 1,31% 1,18%
mar/26 7,55% 7,81% 0,26% 0,61% 0,69%
abr/26 7,81% 7,85% 0,04% 1,30% 1,37%
mai/26 7,85% 8,00% 0,15% 0,66% 0,91%
jun/26 8,00% 8,52% 0,52% -0,57% 0,24%
TOTAL 5,92% 8,52% 2,60% 29,5% 36,1%

Data-base: 30/06/2026. Nota: As expectativas de dividend yield ou de rentabilidade mencionadas ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isengao de risco.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI FGR - Jardins Genebra

Caracteristicas

Volume % PL Taxa_d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
e Fianca, AFP, CF,
R$ 7,71 milhoes 9,82% [PCA + 9,00% 75% FDeFR Junho/2041

Descricao | CRI com lastro em uma nota comercial emitida pela FGR Incorporacoes S.A., incorporadora que possui cerca de 40 anos
de experiéncia na construcao de condominios fechados de alto padrao, principalmente em Goiania/GO, cerca de 44 condominios
lancados, e estao expandindo sua area de atuacao para Brasilia.

Garantias | A operacéo conta com fianca dos socios fundadores da companhia e cesséo fiduciaria da carteira do empreendimento
Jardins Genebra em Brasilia/DF. Além disso, ha alienacao fiduciaria de participacao da SPE que detém o empreendimento e um
fundo de reserva robusto, atualmente com R$ 4,2 milhdes (o FR nao foi acionado até o momento, e o valor minimo que deve possuir &
de 1 PMT - atualmente contamos com uma gordura de mais de 2 PMT).

Rating| A emisséo e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestao | A FGR foi fundada em 1986 pelo engenheiros Frederico Craveiro, Guilherme Craveiro e Rodolfo Bernardes. A
companhia foca no desenvolvimento, comercializagao e construcao de condominios horizontais fechados de alto padrao, entregues
com casas ou lotes residenciais. Até o momento, foram lancados mais de 44 condominios em sete estados diferentes
(Uberlandia/MG, Vila Velha/ES, Brasilia/DF, Arauaina/TO, e regides metropolitanas de Goiania/GO, Belém/PA, Natal/RN e
Fortaleza/CE). Um dos grandes diferenciais da FGR é o financiamento direto com seus clientes, cujo processo de cobranca é
bastante estruturado, contando com uma equipe propria dedicada a isso e acompanhamento robusto. Além disso, no Gltimo ano, a
FGR tem comecado a realizar a venda de casas ja construidas e com pacotes personalizaveis, ao invés do modelo tradicional de
terrenos em lote, trazendo mais comodidade aos seus clientes e acelerando o adensamento em seus condominios.

Por outro lado, esse novo modelo de negocios exige um capex maior da empresa, e a FGR tem acessado o mercado para captar
recursos, consequentemente aumentando sua linha de endividamento. Para nossa operacao, estamos considerando principalmente
o risco do empreendimento Jardins Genebra, condominio de alto padrao localizado em Brasilia/DF que ja foi entregue, e sua carteira
de recebiveis, com cerca de 97% do condominio ja vendido. Na préxima pagina, aprofundamos as informacoes relativas a vendas e
inadimpléncia da carteira.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; 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 Gestao | O empreendimento Jardins Genebra é um condominio de alto padrao, e esta localizado na
regiao entre o Lago Sul e Lago Norte de Brasilia — para facilitar o acesso, a FGR investiu recursos préprios para

Razao de Garantia

. . ~ . .~ . ~ 9,
construcao da DF-456, uma obra de grande impacto no desenvolvimento e no transito da regiao, fazendo a ligacao 165% 162%
entre a DF-001 (anel viario) e DF-250. O empreendimento conta com diversas pracas, quadra de ténis, de futebol 160% 157% - 157% .
society, beach tennis e poliesportiva, academia, playground, salao de eventos e paisagismo do escritério Burle 155% 155% 155% 154%
Marx. Para essa operacao, foi cedida em garantia a carteira desse empreendimento Jardins Genebra, considerado 155% 151%
um dos grandes sucessos da companhia com cerca de 97% ja vendido, nivel de inadimpléncia baixo (préximo a 6%) 150%
e carteira de clientes pouco concentrada.
145% “140%
Mensalmente, a FGR deve apresentar um indice de cobertura de, no minimo, 135%, e a operacéo vem cumprindo .
. . . . 0
esse covenant ao longo de todo o primeiro semestre de 2026. Por fim, cabe pontuar que esse percentual poderia
ser reduzido para 125% caso a empresa conseguisse atingir um nivel de 80% de contratos de compra e venda com 185% === e = e = e e = = e == === ===
registro de alienacao fiduciaria de imével com seus compradores durante os primeiros dezoito meses de operacao, 130%
prazo esse que foi encerrado em novembro/2025. jul/25  ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 jun/26
) ) o e Raz80 de Garantia = = = Razao Minima (135%)
Faixas de Inadimpléncia (% de contratos)
100% _— — — — — — —_— ] I
Carteira de Recebiveis: n° de contratos vendidos
75%
376 383 381 379 378 375
50% 346 346 338 335 368 369
—
25%
0%
jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25  dez/25  jan/26 fev/26 mar/26  abr/26  mai/26  jun/26 gg 8(5) gg 2? 65 65 66 66 67 67 69 69
8 5 8 3 42
mEmdia 91a120dias ®™121a150dias ®™M151a180dias ®Acimade 180dias — - - - -
O grafico de Faixas de Inadimpléncia considera apenas os contratos das unidades vendidas. A titulo de exemplo, em jun/26 temos 369 contratos Vs egods  sstde  eUigde  movAd EeZis Avds ewdll wRpEY  elonds  melids T2y
ativos, dos quais 23 contratos estao com atraso superior a 90 dias. ) ) ) )
e AL[VO) e Disponivel e Quitado
Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Barra da Tijuca

Caracteristicas

Taxa de

Volume % PL R LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
Fianca, AFP,
R$ 7,59 milhoes 9,67% INCC + 9,00% 45% AFI, CF,FRe FD | Setembro/2032

Descrigao | CRI com lastro em uma CCB emitida pela Elliot Empreendimentos, do grupo SOD Capital, para financiar a aquisicao
de um imével no Rio de Janeiro/RJ, no valor de R$ 250 milhdes. Em parceria com o Opportunity, renomado no mercado
imobiliario e com larga expertise (mais de 27 anos de experiéncia no mercado imobiliario, com mais de 70 empreendimentos
incorporados no RJ e ES), o imdvel abrigara um projeto residencial de alto padrdo, com VGV estimado entre R$ 2-3 bilhoes.

Garantias | Cesséao fiduciaria dos recebiveis relativos & 90% da permuta financeira com o Opportunity, que representam aprox.
30% do VGV do projeto, e foram avaliados inicialmente em R$ 560 milhoes. Além disso, o CRI possui alienagao fiduciaria do
imoével, 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
- 0 so6cio principal do grupo SOD Capital é fiador e aportou recursos préoprios na operacao, enquanto o Opportunity entrou na
operacao com performance bonde fianca de um de seus sécios no contrato de permuta financeira, sendo que ambos 0s sécios
em questao apresentaram IR robusto e com patriménio suficiente para fazer frente a divida.

Rating | Aemissao e a devedora ndo possuem rating.

Comentarios da Gestdo | No final de junho/2025, o Opportunity lancou o Green Park Barra, localizado a menos de 2km da
estacdo de metro Jardim Oceéanico | Barra da Tijuca, na Avenida das Américas, uma das mais importantes do Rio de Janeiro.
Trata-se de um empreendimento de alto padrao, com piscina, quadra de ténis e de beach tennis, etc, em area privativa total de
cerca de 204 mil m2. Em abril/2025, o Opportunity realizou um primeiro aporte, em valor aprox. de R$ 85,8 milhdes, como
antecipacao da permuta financeira, e valor esta sendo utilizado para pagamento dos juros da operacao até que a carteira de
recebiveis seja suficiente para cobrir a PMT do CRI. Uma vez que isso ocorra, o saldo remanescente sera destinado a
amortizacao extraordinaria do saldo devedor.

As obras do empreendimento comecaram em dezembro/2025, com previsao de conclusao no 2T28. Na proxima pagina, ¥ Av das Américas — um dos mais importantes eixos da Cidade
B = . 4 o) érei
trazemos informagodes sobre 0 andamento das obras e das vendas do empreendimento. ALK do Mt e e 00

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Barra da Tijuca

Comentéarios da Gestao | As vendas foram iniciadas em meados de setembro/2025, e até o fechamento LTV
do més de maio, foram vendidas 362 unidades da primeira fase do empreendimento, representando
58% do que ja foi langado (Green Park).

Como se trata de uma carteira relativamente recente, ainda é cedo para afirmar uma tendéncia com
relacao ao nivel de inadimplemento dos contratos, mas podemos observar no grafico ao lado que a
maior concentracao dos inadimplentes fica na faixa até 60 dias de atraso.Vale mencionar que ha uma
area consideravel destinada a segunda fase do empreendimento (Green Lake) que ainda nao foi
lancada, mas estéa projetada para trazer mais de 42.450m? em novas unidades.

Com relacao as obras, iniciadas em no final de novembro/2025, ja foi concluida a etapa de demolicao
da estrutura do supermercado Extra, e atualmente estdo em andamento as fundacdes de todos os
blocos, sendo que um bloco j& avancou para a etapa de estrutura, conforme as fotos indicam. A
estimativa inicial € que a fase do Green View seja concluida até o primeiro semestre de 2028.

Para fins de calculo e acompanhamento do LTV, consideramos o saldo devedor atualizado versus o
valor do VGV (vendido e estoque), deduzidos os custos de RET (Regime Especial de Tributacao para
incorporadoras) e corretagem, proporcional & permuta financeira cedida para a operacao.

Carteira de Recebiveis: n° de contratos vendidos

595 582 575 566 562 562
548 535 510
362
oo 290 297 306 310 310 324 67
set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26
Ao Disponivel set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26
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Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.
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PORTFOLIO DO FUNDO =2
CRI Cogna

Caracteristicas

Volume % PL Taga_d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
R$ 6,47 milhoes 8,24% IPCA + 8,65% N/A FD Julho/2029

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

Garantias | Clean.

Rating | A emissao 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 abril/2026.

Comentarios da Gestéo | O CRI possui uma estrutura clean de garantias, e, do ponto de vista do risco de crédito, o grupo
Cogna € um dos maiores do setor atualmente. A Cogna possui um dos portfélios mais completos do setor, abarcando desde o
apoio ao ensino basico (com as marcas Vasta e Saber) até o ensino superior e pés-graduacoes (principalmente pela marca
Kroton), além de possuir servicos paralelos, como ensino de idiomas e fornecimento do Programa Nacional do Livro Didatico,
e, por isso, € uma das companhias mais resilientes a choques no setor, de modo que consideramos esta operacao uma
alocacao tatica para o Fundo.

A companhia continua empenhada em diminuir seu nivel de alavancagem, apesar de um pequeno aumento do indicador no
final de 2025, devido a aquisicao de acoes da Vasta para fechar o capital da empresa. Por outro lado, no final do ano também
houve a 152 emissao de debéntures da Cogna, cujos recursos foram utilizados para pré pagamento de outras dividas mais
caras, melhorando seu custo de divida médio; ao final do 172026. Com relacéao ao seu desempenho operacional, a Cogna
segue apresentando forte geracao de caixa (GCO apds capex), com um crescimento de 27,1% comparado ao mesmo periodo
do ano anterior (1T2025), com leve queda na base de alunos em EAD, que foi compensada pelo aumento do ticket médio de
alunos em modalidade presencial e semipresencial, mantendo ainda uma base total de mais de 1 milhao de alunos e um
crescimento de 48,7% em seu lucro liquido, comparado ao mesmo periodo do ano anterior (1T2025). Por se tratar de uma
estrutura simplificada de CRI, nao elaboramos graficos para essa operacao.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos e Cogna (RI). Nota: AFP: Alienacao Fiduciaria de Participacdes; AFl: Alienacao Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; 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 ltacema

Caracteristicas

Volume % PL Taxa_d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
R$ 6,17 milhoes 7,85% [PCA + 9,00% 60% AFle FD Agosto/2033

Descrigao | CRI com lastro em uma debénture emitida pela IZP Itacema Empreendimentos Imobiliarios, para desenvolvimento
de projeto na Rua Iltacema com a Rua Renato Paes de Barros, no coracao do bairro Itaim Bibi em Sao Paulo/SP, cujo terreno
foi adquirido por uma SPE detida 100% pelo FII HDOF11. O projeto sera desenvolvido pela Hedge, em conjunto com a Paladin e
a ldea!Zarvos, premiada por design e conhecida por seus projetos diferenciados tanto no corporativo como no residencial. O
projeto Itacema esta aprovado e a construcao encontra-se em sua segunda etapa, que compreende desde as fundacoes até a
entrega do empreendimento, € possui previsao de conclusao em setembro/2026 até o momento.

Garantias | Contamos com a alienac&o fiduciaria do imoével, avaliado em R$ 57,8 milhdes pela Cushman & Wakefield em
maio/2023, e fundo de despesas. Para fins de calculo do LTV, estamos considerando o valor de avaliacao versus o volume
total da divida, cujo saldo devedor atualmente é de R$ 35 milhdes.

Rating| A emissao e a devedora nao possuem rating.

Comentarios da Gestao | Nessa operacéo, enxergamos um risco adequado considerando a vasta experiéncia de cada player,
gue entraram com equity no Fll, sendo que também foram realizadas emissoes 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 geracao de grandes arquitetos da familia Bernardes. O
empreendimento tera 24 pavimentos contando a cobertura, que tera sua area de lazer com vista privilegiada para regiao. O
projeto sera 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: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos e Hedge Investments (HDOF11). Nota: AFP: Alienacao Fiduciaria de Participagdes; AFI: Alienacao Fiduciaria de Imoével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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https://www.hedgeinvest.com.br/fundos/hdof/

PORTFOLIO DO FUNDO =2
CRI HDOF ltacema

Comentarios da Gestao | No primeiro trimestre de 2026, a obra manteve avanco nas frentes estruturais, com progressao da execucao das lajes atingindo o 21° pavimento ao final do periodo, e ainda
em execucao o piso do 5° subsolo. As atividades de alvenaria de vedacao e instalacoes prediais também evoluiram, com ampliacao das frentes para pavimentos superiores, acompanhando a

liberacao da estrutura, além da continuidade nos subsolos e pavimentos ja iniciados. Quanto aos acabamentos, houve inicio gradual das atividades em pavimentos ja liberados, incluindo servicos
preliminares como impermeabilizacao e contrapiso.

Até agosto/2026, a expectativa é de conclusao da estrutura e continuidade nas instalacoes e acabamentos. Também esta previsto para o proximo periodo o inicio das atividades de fachada, que € a
préxima etapa dentro do caminho critico do planejamento, e montagem dos elevadores. Com isso, ao final do primeiro trimestre de 2026, a obra atingiu avanco fisico acumulado de 47,05%.
Considerando os impactos acumulados na fase de subsolo e 0 momento de estabilizacao do ritmo de obras na execucao da estrutura e levando em conta também algumas alteracoes importantes
no projeto, a construtora iniciou no segundo semestre de 2025 um replanejamento visando estabelecer um novo cronograma para conclusao do empreendimento. Tal replanejamento foi
apresentado no primeiro trimestre, com impactos importantes na data de conclusao da obra, demonstrando a tendéncia de conclusao para o primeiro trimestre de 2027. Este estudo ainda segue em
negociacao, buscando alternativas para minimizar a postergacao do prazo de conclusao, assim como para alinhar impactos e responsabilidades em relacao ao contrato.

Com relacao a comercializacao das unidades, ainda nao houve inicio de vendas das unidades corporativas, e as unidades residenciais nao sao de propriedade do HDOF nem estao envolvidas na
operacao.
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Ha um replanejamento da obra em tratativa com a construtora, em decorréncia das interfer@ncias e sinistros da fase do subsolo
A conclus8o das tratativas se estenderam por questdes comerciais, mas 0 planejamento atualizado indica a concluséo da obra no primeiro trimestre de 2027
Téo logo houver a consolidacdo a curva de avangos serd atualizada para um acompanhamento mais adequado da realidade da obra.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos e Relatério de Acompanhamento elaborado pela Hedge Investments (HDOF11).
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Martini Meat

Caracteristicas

Volume % PL Taxa_d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
Fianca, AFI, CF,
R$ 6,11 milhdes 7.78% IPCA + 9,41% 54% FReFD Marco/2034

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

Garantias | O CRI conta com garantias robustas, incluindo a alienacao fiduciaria de trés galpoes refrigerados, localizados em
regides portuéarias de cidades no Sul do pais (Paranagué, Itajai e Rio Grande, avaliados em R$ 299 milhdes (versus um saldo
devedor do CRI de R$ 168,6 milhdes) e operados pela propria Martini Meat, cessao fiduciaria de recebiveis decorrentes de
contratos operacionais com os principais clientes e aval da holding Emergent Cold Brasil.

Rating| A emissao e a devedora nao 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 amortizacédo mensal, que ocorreu de julho/2023 até marco/2024, quando
passou a se aplicar um novo periodo de caréncia, o qual ira até marco/2026, conforme acordado na reestruturacao ocorrida

em janeiro/2024.

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

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; 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 Gestao | Conforme previsto na reestruturacao ocorrida em janeiro/2024, desde margo/2025 até
marco/2026 a operacao conta com uma amortizacao extraordinaria obrigatéria equivalente a atualizacao do
IPCA. Em dezembro/2024, a Martini Meat procurou seus credores para pedir um wa/ver prévio com relacao ao
covenant de EBITDA/Despesas Financeiras Liquidas, que deveria ser igual ou superior a 1,35, apesar de ainda
nao ter divulgado seus numeros auditados para verificacao na época. Apds alguma negociacao, aceitamos que
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 operacao a todos os
investidores do CRI. Em abril, recebemos as demonstracdes financeiras, e a empresa estava adimplente com
todos os covents da operacao.

A devedora ainda nao apresentou suas demonstracoes financeiras relativas ao exercicio findo em 2025, para
monitoramento dos covenants, nem laudo de avaliacao atualizado dos iméveis. A securitizadora ja notificou e
devera convocar em breve assembleia para tratar desse atraso.
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Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.

Imével Junho/20283 Junho/2024 Junho/2025 Junho/2026
Itajai/SC R$ 76 MM R$ 80,8 MM R$ 87 MM R$ 87 MM
Paranagua/PR R$ 140,9 MM R$ 149,4 MM R$ 153,9 MM R$ 153,9 MM
Rio Grande/RS R$ 56,2 MM R$ 60 MM R$ 63,6 MM R$ 63,6 MM

TOTAL R$ 273,1 MM R$ 290,2 MM R$ 304,5MM R$ 304,5 MM

Razéo de Garantia Iméveis = 1,80

COVENANTS

Fluxo Minimo Mensal: 100% da PMT, conforme formula v 176%
Razao de Garantia Iméveis: 1,4 v (tabela acima)
Divida Bancéria Liquida/EBITDA: igual ou inferiora 4,5 v 2,96
EBITDA/Despesas Financeiras Liquidas: igual ou v

. 1,46
superiora 1,35
Caixa e Equivalentes: igual ou superior a R$ 6MM v R$71 MM

Material de Divulgacédo — Relatério Semestral — ARX Dover Recebiveis Fll Responsabilidade Limitada | ARXD11 - Junho/2026 21


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=606418&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=606418&cvm=true

CRI Ed. Senado

R$ 5,69 mm 7,25% CDI +1,55% N/A FD Dezembro/2026

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

Clean.

A emissao nao possui rating. A devedora Petrobras possui rating AAA(bra) atribuido pela Fitch marco/2026, e rating
BB em suas emissoes no mercado, com perspectiva estavel, também pela Fitch na mesma data.

Apesar de se tratar de uma operacao clean de garantias, considerando a cessao dos créditos do
contrato de locacao, o CRI conta com o fluxo do aluguel a ser pago pela Petrobras, a maior empresa de Exploracao e Producao
(E&P) de petroleo e gas natural da América Latina. A companhia & uma das principais corporacées do Brasil, apresentando o
maior market cap do pais e uma robusta saude financeira, e em decorréncia desses fatores, usufrui de um acesso amplo e
privilegiado 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 imoével 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, nao elaboramos graficos para essa operacao.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; 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

Volume % PL Ta)?a.d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
Fianca, AFP, CF,
R$ 5,22 milhoes 6.65% IPCA + 8,00% 66% Seguro, FRe FD Julho/2036

Descrigao | 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 Telefonica, atendendo um contrato de locacao de 20 anos. Do ponto de
vista de crédito, a CF de recebiveis representa um risco Telefénica, rating AAA(bra) pela Fitch atribuido em maio/2025.

Garantias | O CRI conta com a cessao fiduciaria dos recebiveis do contrato de locacao com a Telefdnica, inclusive contando com
uma multa elevada em caso de rescisao (aproximadamente R$ 62 milhdes somente no contrato de PGE Cascata, ante o saldo
devedor atual do CRI de aproximadamente R$ 42,9 milhoes). Além disso, temos a AFP da PGE Cascata, seguros operacionais,
fundo de reserva (3 PMT — atualmente o fundo possui o equivalente a 3,48 PMT) bem como covenants adequados. Por fim, para
realizar qualquer distribuicao de dividendos/JCP aos seus acionistas, a PGE devera estar completamente adimplente com
todas as obrigacdes do CRI e ainda devera observar um Indice de Cobertura igual ou superior a 1,25.

Para fins de calculo do LTV, consideramos o valor da multa dos contratos da Telefénica em caso de rescisao antecipada versus
0 saldo devedor das duas operacoes (Cascata e Guarau), que possuem clausula de cross default.

Rating | A emissédo possui rating BBB+sf(bra), emitido pela Fitch em outubro/2025. A devedora Telefénica Brasil S.A. possui
rating AAA(bra) reafirmado pela Fitch em abril/2026.

Comentarios da Gestao | O risco de crédito nessa operacao é a Telefénica, empresa consolidada no setor de telecomunicacdes
no pais. A companhia possui perfil financeiro conservador, com robusta liquidez e forte estrutura de capital. Na pagina a
seguir, apresentamos os graficos de monitoramento de geracao e compensacao de energia.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; 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

Comentarios da Gestao | A PGE foi constituida para exploracdo do potencial hidraulico por meio de
CGHs no sistema Cantareira, que é o maior da regiao metropolitana de Sao Paulo, responsavel pelo
abastecimento de aproximadamente 46% de sua populacéo. A PGE tem como sécias a Sabesp (uma
das maiores empresas de saneamento do pais) e a Servtec (empresa consolidada no setor de solucoes
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 Guarat e CGH Cascata),
sendo que conseguiram aproveitar algumas das estruturas ja existentes nas estacoes de tratamento
de agua, racionalizando os custos a incorrer com obras de implantacao de maneira eficiente — além
disso, por estarem conectadas no sistema Cantareira, entendemos que os riscos de producao de
energia ficam mitigados pois ha uma vazao constante de agua para consumo, mantendo a capacidade
de producao de energia das CGHs. Nossa operacao é para financiamento do projeto da CGH Cascata, e
possui uma estrutura de garantias cruzadas com a operacao da CGH Guaral, uma vez que toda a
energia gerada nas duas centrais é destinada ao mesmo off taker (Telefénica).

Durante o primeiro semestre de 2026, o projeto PGE produziu e compensou energia sem
intercorréncias, em linha com o que foi projetado. Em junho de 2026, o projeto PGE Guaral completou
trés anos de operacao, enquanto o projeto PGE Cascata atingiu dois anos e meio. Ao longo desse
periodo, observamos uma melhora operacional da empresa na compensacao da energia gerada, de
modo que a compensacao mensal passou a ficar mais aderente ac volume efetivamente produzido.
Também identificamos uma maior atencao a manutencao preventiva, com o objetivo de evitar
paralisacoes da planta por problemas técnicos, como ocorreu em Guaral no segundo semestre de
2025. De forma geral, o projeto PGE vem performando conforme o esperado em nossa projecao,
desconsiderando a paralisacao pontual de Guaral no segundo semestre de 2025. Esse desempenho se
mantém mesmo em um contexto de nivel do reservatério da Sabesp abaixo da média histérica e de
reducao da vazao destinada ao abastecimento da cidade de Sao Paulo. Nesse sentido, considerando a
evolucao operacional da PGE e sua capacidade de operar em linha com o projetado mesmo em periodos
de seca, entendemos que o risco de crédito da operacao passa a estar integralmente concentrado na
Vivo Telefonica, compradora de 100% da energia produzida, por meio de um contrato de longo prazo.

Dessa forma, o time de gestao permanece confortavel com a operacao, realizando o monitoramento
mensal da producao, da compensacao de energia e das manutengoes programadas.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.
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PORTFOLIO DO FUNDO =2
CRI BTS Estacio (Technion)

Caracteristicas

Volume % PL Taga_d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
Fianca, AFI, CF,
R$ 4,99 milhdes 6,35% IPCA +9,00% 50% FR, FJ. FO e FD Janeiro/2035

Descricao | CRI lastreado em notas comerciais emitidas pela Aldeya Bay Mall Prédio 2 Empreendimentos, SPE do grupo Technion,
empresa de engenharia e construcao 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 expansao do novo campus da Estacio
(grupo YDUQS) na Ilha do Governador. A operacéao foi estruturada com vencimento alinhado ao prazo do contrato de BTS, uma vez que
os créditos locaticios serao a principal garantia financeira do CRI.

Garantias | Contamos com a AFP da SPE que detém o direito de superficie do imoével ocupado pela Estacio, bem como fundo de
reserva (com valor minimo de 3 PMT - atualmente, o fundo possui o equivalente a 4,5 PMT) e mecanismo de full cash sweep para
acelerar a amortizacao da divida. Os fundos de obras e de juros originalmente constituidos foram amortizados extraordinariamente
ap6és o término das obras, em abril/2023. Para fins de céalculo do LTV, uma vez que as obras foram concluidas, passamos a
considerar o valor total da multa do contrato de locacao versus o saldo devedor.

Rating | A emissdo nao possui rating. A devedora faz parte do grupo YDUQS, que possui rating brAAA atribuido pela S&P em
outubro/2025.

Comentérios da Gestao | O campus na Ilha do Governador fica localizado dentro do shopping Aldeya Bay Mall e abriga os cursos de
direito, psicologia, administracdo, RH, contébeis, pedagogia, educacao fisica, nutricao e enfermagem, com laboratérios
especializados, auditério, biblioteca e area de convivéncia para os alunos. A Technion vem trabalhando em outras fases do
empreendimento, que nao compoem o nosso CRI, mas podem vir a trazer mais movimento, e a Estacio esta pagando os aluguéis na
conta do patriménio separado. Do ponto de vista de crédito, a YDUQS teve um impacto na captacao de novos alunos, especialmente
na modalidade EAD, devido a nova regulacao aprovada em meados do ano passado pelo Ministério da Educacao (Marco do EAD), que
restringiu a oferta de cursos na modalidade exclusivamente digital. Por outro lado, suas marcas no segmento premium (lbmec e
Idomed) continuam sendo destaque e a YDUQS continua apresentando uma melhora operacional acompanhada por maior eficiéncia
em custos e despesas operacionais, resultando em melhores margens e um maior retorno ao acionista, mesmo com um patamar de
juros bem elevado e uma alavancagem estavel. Por se tratar de uma estrutura simplificada de CRI, nao elaboramos graficos para
essa operacao.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Mega Moda

Caracteristicas

Taxa de

Volume % PL T LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
Fianca, AFI, CF,
R$ 4,16 milhdes 5,30% IPCA +8,22% 40% FRe FD Dezembro/2034

Descrigao | Operacao lastreada em notas comerciais emitidas pela SPE Mega Moda Shopping e em créditos locaticios detidos
pela devedora, que é um grande playerdo setor de varejo na regiao 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 inauguracao do Mega Moda Shopping
na conhecida Regiao da 44 em Goiania/GO. Hoje, o complexo ainda conta com o Mega Moda Park, o Mini Moda, e o Mega
Moda Hotel, formando o um grande polo de moda atacadista do Brasil.

Garantias | Na estruturacao do CRI foram dadas como garantia a AFI do complexo Mega Moda (avaliado em R$ 478,2 milhdes
pela Cushman & Wakefield, com valor de venda forgcada de R$ 393,2 milhdes), a CF dos aluguéis (recebimento mensal médio
em conta vinculada ao patriménio separado acima de R$ 3,5 milhdes, ante uma PMT média de aproximadamente R$ 2,1
milhdes), além da fianca/aval da holding e dos sécios pessoas fisicas. Em agosto/2024, negociamos a constituicdo de um
fundo de reserva de 2 PMTs, que atualmente conta com R$ 4,98 milhdes.

Rating | A emissao possui rating AAsf(bra) atribuido pela Fitch atualizado em outubro/2025, com perspectiva estavel. Ha
clausula de monitoramento anual de rating, que devera ser atualizado até dezembro/2026.

Mega Moda Shopping | O shopping conta com 1.218 lojas e 34 quiosques, e suas receitas do shopping sdo decorrentes
principalmente da locacao 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 administracéo) e o Clube da Costura (projeto institucional voltado
para profissionalizacdo, com oficinas, palestras e locacao de equipamentos).

Na proxima pagina, trazemos os comentarios da gestao e graficos de monitoramento do CRI.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.

Material de Divulgacao — Relatério Semestral — ARX Dover Recebiveis Fll Responsabilidade Limitada | ARXD11 - Junho/2026

@


https://www.fitchratings.com/research/pt/structured-finance/fitch-affirms-aasf-bra-of-91st-issuance-of-cris-by-opea-mega-moda-20-10-2025

PORTFOLIO DO FUNDO =2

CRI Mega Moda

Comentarios da Gest&o | 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 méaximo (70%), calculando o saldo devedor do CRI sénior versus o valor de venda forcada do imével dado em garantia, e monitoramos a carteira de recebiveis dos aluguéis, observando o nivel de vacancia més a
més para enxergar a situacao do shopping. No fechamento de novembro/2025, de um ABL total de 9.426m?, apenas 30m? estavam vagos, indicando uma vacancia fisica muito reduzida.

O ano de 2024 foi marcado pelo pedido de recuperacao judicial do grupo Martins Ribeiro Participacoes, conforme detalhado abaixo. Cabe destacar, porém, que nao houve impacto com relacao a operacao do
Shopping, que continuou gerando uma receita de aluguel constante para a conta do patrimdnio separado. Acompanhamos o LTV méaximo (70%), calculando o saldo devedor do CRI sénior versus o valor de venda
forcada do imével dado em garantia (atualmente o LTV esta em aprox. 40%), e monitoramos a carteira de recebiveis dos aluguéis, observando o nivel de vacancia més a més para enxergar a situacéo do shopping.
No fechamento de margo/2026, apenas 104m?2 do ABL total de 8.986m?2 estavam disponiveis para locacao, o que demonstra um nivel de vacancia reduzido. Por fim, com relacdo ao Indice de Cobertura (atualmente,
o0 minimo é de 135%, e a partir de dezembro/28 sera de 150%), conforme o grafico abaixo indica, ocorreram alguns desenquadramentos ao longo do semestre — no entanto, trata-se de uma questao operacional,
pois os lojistas preferem realizar o pagamento via PIX e a conta do patriménio separado nao possui essa funcionalidade. Os pagamentos tém sido posteriormente repassados para a conta do patriménio separado,
mas esse descasamento no fluxo gerou os desenquadramentos. O time do Mega Moda e a securitizadora estao trabalhando para resolver essa questao operacional, e o novo arranjo devera formalizado em
assembleia dentro dos proximos meses.

Novo Mundo — Recuperacéo Judicial | A Fiadora PJ da operacao (Martins Ribeiro Participacoes Ltda.) entrou, em conjunto com a Novo Mundo S/A (braco varejista da mesma familia do Shopping Mega Moda), com
pedido de recuperacao judicial no TJGO no dia 26/07/2024. A Mega Moda nao entrou na RJ, e nao houve nenhum descumprimento pecuniario no CRI — a operacao conta com um sobejo na relacao 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 imével alienado em garantia esta em propriedade da SPE Mega Moda, nao
foi contaminado pela RJ. Em agosto/2024, foi realizada uma assembleia para declarar o nao vencimento da operacao, e em contrapartida, a devedora pagou um wajver 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 situacao, e temos um assessor legal especializado (Felsberg Advogados) para
monitorar o processo de recuperacéo judicial, dado que a securitizadora, na qualidade de emissora do CRI, foi indicada com credora extraconcursal (ou seja, nao se sujeitando aos efeitos da RJ) no ambito do
processo. O grupo Novo Mundo apresentou um plano de recuperacao judicial em outubro/2024, que foi homologado em setembro/2025. Desde entao, o plano vem sendo executado conforme homologado, sem
grandes atualizacoes. Esse plano nao teve nenhum impacto no CRI, suas garantias ou no andamento operacional do Shopping Mega Moda.

indice de Cobertura
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Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.
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CRI Reserva da Mata

Fianca, AFP,
R$ 4,25 milhoes 5,27% IPCA + 10,50% 72% AFI, CF,FRe FD | Setembro/2032

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

0 CRI tem como garantias a CF de recebiveis (carteira trazida a valor presente em cerca de R$ 4,8 milhoes) e a
alienacao fiduciaria da SPE proprietéaria 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 (amortizacdo extraordinaria de todo o excedente) e o fundo de
reserva (2 PMT). Cabe destacar que os lotes em estoque somam um VGV de aproximadamente R$ 13,1 milhdes, sem
considerar as casas prontas que o empreendedor construiu em alguns dos lotes, que aumentariam nossas garantias (em
pesquisas, identificamos antncios dessas unidades prontas com valor em torno de R$ 580 mil). Para calculo do LTV da
operacéo, utilizamos a soma do valor da carteira trazida a valor presente (R$ 4,8 milhdes) e do VGV do estoque (sao R$ 13,1
milhoes, porém optamos por estimar um cenério conservador, aplicando um desconto de 60%, chegando em um VGV de R$
5,2 milhdes) bem como o fundo de reserva, o que resultou em um LTV de 72%.

A emissao e a devedora nao possuem rating.

Ao longo do primeiro semestre de 2025, o ritmo de vendas nao melhorou, embora a operacao tenha
continuado saudavel financeiramente. Estamos em contato com a Lotes&Cia para a realizacao de novas acoes 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 estruturacao, negociamos com a Lotes&Cia a realizacao de aportes
mensais para pagamento da atualizacao monetaria, de modo que o saldo devedor do CRI continue controlado.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; 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 Gestao | A carteira de recebiveis do empreendimento se deteriorou durante o ano de 2024 e
se manteve em patamar estavel em 2025. Ao longo primeiro semestre de 2026, tivemos algumas vendas e
distratos pontuais, de modo que a carteira se mantivesse no mesmo patamar de 2025 até o momento. Com
relacdo a inadimpléncia da carteira, houve uma melhora na quantidade de contratos em dia ao longo do
semestre, mas os meses de dezembro e junho acabaram encerrando num nivel muito similar (80% de
adimpléncia em dezembro vs. 83% em junho, sendo que houve um pico em abril, quando alcancou 90%). Os
contratos inadimplentes acima de 180 dias também reduziram gradualmente, passando de 14% no
fechamento de dezembro/2025 para 11% em junho/2026.

Destacamos que a operacao 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 o comportamento da carteira, podemos
verificar no grafico ao lado a manutencao da razao de garantia da operacao.

Em paralelo, a Lotes&Cia tem buscado parcerias com novos corretores para ajudar a impulsionar as vendas e
investidores para impulsionar a construcdo e locacdo de casas, porém ainda sem reflexo na operacéo.
Permanecemos monitorando a carteira de perto, em contato constante com o time da empresa para ter
atualizacoes 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/25 temos 41 contratos em
dia ou com atraso inferior a 30 dias, 14 contrato em atraso de 31 a 120 dias, 1 contrato em atraso de 121 a 150 dias, nenhum contrato em atraso de
151 a 160 dias e 8 contratos em atraso superior a 180 dias; enquanto em jun/26, temos 49 contratos em dia ou com atraso inferior a 30 dias, 7
contrato em atraso de 31 a 120 dias, 2 contratos em atraso de 121 a 150 dias, nenhum contrato em atraso de 151 a 160 dias e 7 contratos em
atraso superior a 180 dias.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Tenda

Caracteristicas

Volume % PL Ta)fa.d‘? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao :
R$ 2,61 milhoes 3,24% CDI+ 1,05% N/A FD Outubro/2030 '

3

-

Descricao | CRI com lastro em debéntures emitidas pela Construtora Tenda, que possui mais de 55 anos de histéria e € uma das
principais construtoras e incorporadoras do pais. Presente em 8 regides metropolitanas, com um modelo de negbocio ancorado na
abordagem industrial on-sitee off-site (Alea), a Tenda é um dos maiores parceiros do Programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), que
oferece subsidios e taxas de juros reduzidas para ampliar o acesso a aquisicado de moradias populares. O CRI possui uma estrutura
clean (sem garantias), e conta com Fundo de Reserva (valor minimo de R$ 70 mil).
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Garantias | Clean.

Rating | A emissao possui rating brA+(sf) afirmado pela S&P em outubro/2025 e a Construtora Tenda possui rating brA+, com
perspectiva estavel pela S&P, em julho/2025. Ha obrigacao de manutencéo desse patamar de rating durante todo o prazo da
emissao.

Comentarios da Gestéo | O CRI possui uma estrutura clean de garantias, e, do ponto de vista do risco de crédito, a Tenda é uma das
maiores companhias do setor atualmente. A empresa vem apresentando resultados operacionais soélidos, e se beneficia das
recentes alteracdes no programa MCMV, com cerca de 83% das vendas brutas no 372025 sendo decorrentes das faixas 1 e 2.
Atualmente, a Tenda esta gerando receita liquida em nivel recorde, e se mostra focada na reducao de seu nivel de alavancagem.
Apresentou um VGV de R$ 5,193 bilhdes em lancamentos acumulados até o 3T2025 e possui um landbank estimado em R$ 26,192
bilhoes, garantindo uma base soélida para o crescimento da companhia e a expansao dos volumes de lancamentos. Abaixo,
apresentamos o acompanhamento do Indice de Alavancagem Corporativa da companhia, que € monitorado trimestralmente apés

cada resultado.

Indice de Alavancagem v v v v

Corporativa:igualou |, 0, 4,53% 4,63% 1,03%
inferiora 15%

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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https://brazil.ratings.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/377
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/type/PDF/id/3400731

R$ 3,51 milhoes 4,35% IPCA + 7,00% 50% AFP Abril/2034

Operacao lastreada em contratos de locacao 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 braco de investimento imobiliario no Brasil (Barzel), adquirir as lojas, que eram do
Extra e foram convertidas em lojas do Assai.

O CRI conta com a alienacao fiduciaria das cotas do FIl Barzel Retail, que € o veiculo proprietario dos imaéveis
adquiridos, sendo que se trata de um Fll exclusivo da Barzel. Considerando as caracteristicas da garantia (cotas de Fll), para
calculo do LTV estamos utilizando o valor contabil dos iméveis, conforme reportado no informe mensal do Fll versus o passivo
total do fundo. Além disso, nosso time de gestao monitora as informacoes divulgadas do Fll, cabendo destacar que desde a
emissao do CRI, os imdveis foram reavaliados contabilmente e valorizaram 31,95% (acompanhamos a evolucao do valor contéabil
dos imoveis conforme os informes mensais do Fll). Nao ha novas atualizacoes do valor dos iméveis desde dezembro/2025.

A emissao chegou a possuir rating AAAsf(bra) até setembro/2023, data em que foi retirado por questoes comerciais, € a
devedora Assai (Sendas Distribuidora) possui rating AAA(bra) atribuido pela Fitch em agosto/2025, com perspectiva atualizada
de negativa para estavel, refletindo a expectativa de continua reducao da alavancagem financeira da companhia e de
manutencao da disciplina na execucao dos investimentos.

Analisando sob o viés de risco de crédito, o Assai é o segundo maior grupo supermercadista do Brasil,
com mais de 300 lojas espalhadas pelo pais, e atua num setor (atacarejo) com maior resiliéncia historicamente a volatilidade do
ambiente macroeconémico. 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 relacao risco retorno atrativo e possivel negociacao no secundario. No
passado, foi possivel realizar algumas operacoes de venda do CRI, gerando lucro para os cotistas do Fundo. No entanto, no
cenario atual de juros, nao identificamos novas oportunidades que fizessem sentido até o momento.

R$ 1.154.808.013,44 | R$ 1.523.764.000,00
+31,95%

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacao Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.


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://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-assais-aaa-bra-rating-outlook-revised-to-stable-26-08-2025

PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Agibank

Caracteristicas

Volume % PL Ta)fa.d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
R$ 2,83 milhoes 3,60% CDI + 2,85% N/A FD Marco/2034

Descrigéo | CRI com lastro em letras financeiras emitidas pelo Banco Agibank.
Garantias | Clean.
Rating| A emissédo nao possui rating. O Banco Agibank possui os seguintes ratings:

(i) Fitch: AA-(bra) emitido em outubro/2025, perspectiva estavel;
(i) Moody’s: AA.br emitido em junho/2026, perspectiva estavel (upgrade versus o ratinganterior, que era AA-); e
(i)  S&P: brAA- emitido em novembro/2025, perspectiva estavel.

Comentarios da Gestéo | Apesar de se tratar de uma operacao clean de garantias, a qualidade de crédito do Agibank é muito
boa. O “neobank” tem foco em consumidores de baixa renda nao-digitalizados e é um dos grandes destaques em crédito
consignado para a baixa renda. Em fevereiro de 2026, o Agibank captou cerca de US$ 240 milhdes em seu IPO na bolsa de
valores de Nova York (Nyse), o que avaliou o banco em cerca de US$ 1,9 bilhdo e trouxe maior robustez de capital e governanca
corporativa. Até o final do 172026, o Agibank atingiu uma base de 7,1 milhoes de clientes ativos, mostrando que tem
conseguido reter e expandir sua base, que cresceu 53% em comparacao anual. Além disso, no mesmo periodo, o banco
atingiu a marca de R$ 35,5 bilhdes em carteira de crédito (dos quais cerca de 87% se refere a créditos com garantia), um
crescimento de mais de 30% em comparacao ao 172025.

Ao longo do ano passado e até janeiro/2026, o Agibank passou por suspensoes pontuais no pagamento de novos beneficios
pelo INSS, sem impactar repasses ja existentes — essas suspensoes tiveram um impacto reduzido na originacao durante o
periodo porque o0 banco continuou originado por meio da aquisicao de carteiras, e paralelamente, passou por uma auditoria e
firmou um plano de acao para melhorias em conjunto com a autoridade reguladora.

Consideramos esta operacao uma alocacao tatica para gestao de caixa do Fundo, e por se tratar de uma estrutura
simplificada de CRI, ndo elaboramos graficos para essa operacao.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacédo Fiduciaria de Participagdes; AFI: Alienagao Fiduciaria de Imével; CF: Cessao 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://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/80ccf8c0-9d6f-4172-bdb5-6e7a88962d6a/95e0e27e-c94d-342b-beea-9283db3161b4?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/80ccf8c0-9d6f-4172-bdb5-6e7a88962d6a/95e0e27e-c94d-342b-beea-9283db3161b4?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/80ccf8c0-9d6f-4172-bdb5-6e7a88962d6a/95e0e27e-c94d-342b-beea-9283db3161b4?origin=2
https://moodyslocal.com.br/wp-content/uploads/2026/06/ML-BR-PR-Banco-Agibank-S.A.pdf
https://moodyslocal.com.br/wp-content/uploads/2026/06/ML-BR-PR-Banco-Agibank-S.A.pdf
https://moodyslocal.com.br/wp-content/uploads/2026/06/ML-BR-PR-Banco-Agibank-S.A.pdf
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/80ccf8c0-9d6f-4172-bdb5-6e7a88962d6a/4e55d35e-8c2a-ec0e-1d3d-e9964549e1b5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/80ccf8c0-9d6f-4172-bdb5-6e7a88962d6a/4e55d35e-8c2a-ec0e-1d3d-e9964549e1b5?origin=2

PORTFOLIO DO FUNDO
CRI BTS Cogna (NJ)

Caracteristicas

Volume % PL Ta)fa.d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
) Fianca, AFI, )
R$ 1,55 milhoes 1,93% IPCA + 9,30% 64% FReFD Janeiro/2034

Descricao | CRI com lastro em direitos creditérios decorrentes de um contrato de aluguel atipico, na modalidade built-to-suit,
cedidos pela NJ Construcao e Locacao de Iméveis SPE Ltda, e tendo como locatéria a Faculdade Anhanguera (Editora e Distribuidora
Educacional S.A.), com fianca da Cogna Educacdo S.A., para obras de expansao e locacdo da unidade de Camacari/BA da
Anhanguera.

Garantias | O imdvel dado em garantia € um prédio de padrao médio-alto, avaliado em R$ 13,3 milhoes pela Engebanc em maio/2024.
Além disso, a operacao conta com a fianca dos sécios proprietarios do imével e com um fundo de despesas equivalente a trés meses
de aluguel da Faculdade Anhanguera (o valor minimo é de aprox. R$ 350 mil, e atualmente o fundo possui R$ 398 mil). Para fins de
céalculo do LTV, estamos considerando o valor do imével ante o saldo devedor do CRI.

Rating | A emissao nao possui rating. A devedora faz parte do grupo Cogna, que possui rating AA+(bra), reafirmado pela Fitch, em
abril/2026.

Comentéarios da Gestao | O financiamento em questao foi destinado para obras remanescentes de expansao 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. Em caso de rescisao antecipada, a Anhanguera e/ou a Cogna (na qualidade de fiadora) sao responsaveis pelo
pagamento de multa equivalente ao prazo remanescente do contrato, um valor que é atualmente cerca de R$ 11 milhoes. Eventual
sobejo apés o pagamento da PMT mensal é utilizado para compor o fundo de despesas recorrentes, e somente entao ocorre
liberacao ao devedor do saldo disponivel remanescente.

Com relacao ao risco de crédito, conforme ja exposto no CRI Cogna, a Cogna tem reportado nimeros 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, nao elaboramos graficos para essa operacao.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-cognas-aa-bra-rating-outlook-positive-29-04-2026

CRI HDOF Haddock

R$ 1,05 milhoes 1,35% IPCA + 8,75% 37% AFl e FD Dezembro/2032

Operacao lastreada em uma debénture emitida pela IZP Haddock Empreendimentos Imobiliarios, para
desenvolvimento de projeto na Rua Haddock Lobo, cujo terreno foi adquirido por uma SPE detida 100% pelo FIl HDOF11. O
projeto serd de uso residencial (15%) e comercial (85%), desenvolvido pela Hedge, Paladin, Idea Zarvos. O projeto esta
aprovado e a construcao encontra-se em fase inicial, com previsao de entrega em marco/2027. Temos uma perspectiva de
baixo risco, considerando a vasta experiéncia de cada player, e destaque especial para a ldea!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 alienacao fiduciaria do imovel, avaliado em R$ 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 calculo do LTV, estamos considerando o valor de avaliacao versus o volume total da divida, cujo saldo devedor
atualmente é de R$ 28,4 milhoes.

A emissao e a devedora nao possuem rating.

Nessa operacao, enxergamos um risco adequado considerando a vasta experiéncia de cada player,
que entraram com equity no Fll, sendo que também foram realizadas emissoes 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 Metro Arquitetos e tera 24 pavimentos contando a cobertura, que tera sua area de lazer com vista
privilegiada para regiao. A Planservice foi contratada para realizar o gerenciamento desta obra e a Barbara atualmente € a
construtora responsavel. Na pagina a seguir, detalhamos o andamento das obras e o cronograma fisico previsto.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos e Hedge Investments (HDOF11). Nota: AFP: Alienacao Fiduciaria de Participagdes; AFI: Alienacao Fiduciaria de Imoével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.

Material de Divulgacao - Relatorio Semestral — ARX Dover Recebiveis FIl Responsabilidade Limitada | ARXD11

-Junho/2

026

34


https://www.hedgeinvest.com.br/fundos/hdof/

PORTFOLIO DO FUNDO =2
CRI HDOF Haddock

Comentarios da Gestéo | No primeiro semestre de 2026, a obra manteve evolugao consistente, com avanco das frentes de fachada, instalacoes e acabamentos. A fachada atingiu estagio avancado,
com conclusao das muretas pré-moldadas e continuidade da instalacao dos caixilhos até a cobertura. As instalacoes prediais seguiram com execucao acompanhando a liberacao das areas pela

equipe civil, enquanto foram iniciadas as montagens dos elevadores e das escadas metalicas dos conjuntos corporativos triplex. Paralelamente, houve progresso relevante nas unidades
residenciais, com avanco das vedacoes, instalacoes e acabamentos internos.

Com isso, ao final de junho/2026, a obra atingiu avanco fisico acumulado de 74%, com pequeno desvio em relacéo a curva replanejada (77,8% no més), mas acima do planejamento contratual,

mantendo a conclusao da obra prevista para o final deste ano. Para o proximo semestre, a expectativa € de aceleracao das atividades de fachada e acabamentos, avanco da montagem dos sistemas
(incluindo elevadores), bem como ampliacao das frentes de trabalho nos pavimentos superiores, com foco na consolidacao das etapas finais da obra.

Com relacéo a comercializacao das unidades residenciais, atingiu-se 63% de unidades vendidas ao final do periodo. Em relacao as unidades corporativas e lojas, a equipe de gestdo, em conjunto
com 0s parceiros contratados, permanece ativa na prospeccao, tanto para a possibilidade de locacao quanto de venda.
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Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos e Hedge Investments (HDOE11).
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https://www.hedgeinvest.com.br/fundos/hdof/

PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Emcash

Caracteristicas
Taxa de

Volume % PL R LTV Garantias Vencimento
Aquisicao

R$ 1,24 mm 1,57% IPCA +12,00% N/A CF,FReFD Outubro/2030

Descricao | CRI lastreado em CCBs endossadas pela Emcash e devidas por pessoas fisicas e juridicas para financiamento
de imoveis (pro soluto) incorporados pela MRV. Essas parcelas sao relativas ao percentual da diferenca nao abarcada pela
Caixa Econémica Federal via MCMV ou SBPE, e que sao financiadas via Emcash.

Garantias | O CRI possui um fundo de reserva constituido com 6,85% do valor da emissao, proporcional as integralizacées,
para cobrir descumprimentos ao Limite de Inadimpléncia da Carteira (20,5%) e coobrigacao da MRV em caso de distratos.
Além disso, desde outubro/2025, o CRI Sénior passou a contar com mecanismo de cash sweep.

Rating| A emissao e a devedora nao possuem rating.

Inadimpléncia (Efeito Vagao)

Comentarios da Gestao | A Emcash é uma plataforma de financiamentos personalizados, foi fundada em 2019 e obteve

licenca junto ao BACEN para operar como instituicao financeira na modalidade SEP (Sociedade de Empréstimo entre 9,0%
Pessoa). Em parceria com a MRV, a Emcash disponibiliza empréstimos no valor do pro-soluto aos clientes que compraram 8,0%
imoveis e nao conseguiram financiar tradicionalmente o seu valor total. 7,0%

6,0%
Diferente de outras operacoes de pro-soluto no mercado, entendemos que o CRI Emcash foi estruturado com um fundo de 5.0%
reserva robusto, um teto para o nivel de inadimpléncia de 20,5%, além de contar com uma série subordinada. Além disso, 4,0%
todos os clientes passam por uma avaliacao interna da MRV e recebem uma nota de rating, e os critérios de elegibilidade 3.0%

2,0%
1,0%
0,0%
A carteira cedida para a operacao é bastante pulverizada, totalizando 1.877 contratos no fechamento de junho de 2026. O ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25 jan-26 fev-26 mar-26 abr-26 mai-26 jun-26
maior devedor representa 0,126% do saldo devedor e os 100 maiores devedores representam 9,55% do saldo devedor. O Over 90 Over 180

valor total da carteira no fechamento de junho de 2026 é de R$127 milhdes e o ticket médio da carteira é de R$67.309,27.

No grafico ao lado, vemos que a carteira atualmente possui cerca de 8% de inadimplentes over 90, enquanto a

inadimpléncia over 180 esta proxima aos 3,5%, em linha com a modelagem analisada na época da aquisicao da operacao.

para selecionar aqueles que entram na carteira do CRI sdo mais rigidos, com um limite de 8% para as trés piores notas (de
um total de oito).

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Dasa

Caracteristicas

Volume % PL Taxa_d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
R$ 1,02 milhoes 1,30% CDI + 2,85% N/A FD Marco/2034

Descricao | CRI com lastro em debénture emitida pela Diagndsticos da América S.A. (Dasa).
Garantias | Clean.

Rating | A emisséo possui rating AAsf(bra) atribuido pela Fitch e reafirmado em junho/2026. A Dasa, por sua vez, possui rating
AA(bra), também pela Fitch, afirmado em marco/2026.

Comentarios da Gestéo | A Dasa é a lider do setor de diagnésticos brasileiro, possuindo uma capilaridade tanto de servicos quanto
geografica inigualavel. Dentre os servicos oferecidos, constam diagnoéstico por imagem, analise clinica, anéalise genética, patologia,
imunizacao, apoio a laboratérios terceiros, entre outros. A companhia prefere operar por diferentes marcas regionais, ao invés de
uma Unica subsidiaria nacional, e dentre seus maiores nomes estao: Alta Diagnosticos, Delboni, Sérgio Franco, Exame, Lab Pasteur,
Cerpe, Frischmann, Santa Luzia, Sao Marcos e Laboratérios Lustosa. Isso se traduz em uma extensa capilaridade da rede de
atendimentos e alta diversificacao do portfélio de servicos, reforcando as vantagens competitivas da Dasa diante de fornecedores,
fatores importantes para enfrentar a dindmica de mercado, que tem se tornado cada vez mais competitiva. A companhia encerrou
2025 com 840 unidades distribuidas por 13 estados e 447 milhdes de exames ambulatoriais processados.

Desde abril de 2025, a Dasa passou a concentrar suas operacoes majoritariamente em seu negécio principal de diagnosticos, apos a
transferéncia da quase totalidade dos ativos hospitalares de sua ex-controlada, impar, para uma joint-venture de controle
compartilhado com a Amil. Essa alteracao em sua estrutura aliviou as pressoes enfrentadas em sua estrutura de capital, mas nao
completamente. Para 2026, a empresa ja possui em caixa montante suficiente para fazer frente as amortizacoes previstas para esse
ano, mas ainda enxergamos uma necessidade grande de diminuir sua alavancagem, e para isso, a Dasa planeja vender ativos nao-
coredo seu balanco, o que pode melhorar seu perfil de crédito e sua bancabilidade

Consideramos esta operacao uma alocacao tatica para gestao de caixa do Fundo, e por se tratar de uma estrutura simplificada de
CRI, nao elaboramos graficos para essa operacao.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacédo Fiduciaria de Participagdes; AFI: Alienagao Fiduciaria de Imével; CF: Cessao 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/structured-finance/fitch-takes-rating-actions-on-191-cln-series-of-several-issuances-24-06-2026
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-dasas-rating-at-aa-bra-outlook-stable-30-03-2026

PORTFOLIO DO FUNDO
CRI Solfacil

Caracteristicas

Taxa de . .
Volume % PL AQUISICE0 LTV Garantias Vencimento
" q ! AF de Setembro/2030
23:R$ 1,00 mm o 14,22% a.a. Equipamentos e Setembro/2033
32:R$ 0,99 mm 2,54% 15,36% a.a. N/A FD

Descricao | CRI lastreado em créditos imobiliarios decorrentes de financiamentos para a aquisicao e instalacao de
placas fotovoltaicas e sistemas acessorios para geracao de energia solar. Os financiamentos sao originados pela
plataforma da Solfacil — fundada em 2018, a Solfacil tem atuacao em varias frentes do mercado de energia solar,
oferecendo desde financiamento para consumidores instalarem sistemas solares de pequeno porte até distribuicao
de equipamentos, monitoramento da geracao, seguros e outros, possuindo grandes investidores, como SoftBank, por
tras da companhia.

Garantias | A operacdo conta com a alienacao fiduciaria de equipamentos, individualizada por CCB, além de um fundo
de despesas equivalente a 3 meses de despesas recorrentes.

Rating| A emisséao possui rating AAA.br(sf) para as 12 e 22 séries atribuido pela Moody’s em maio/2026; a devedora,
por sua vez, nao possui rating. Caso haja rebaixamento de dois niveis de rating da classificacéao original da emissao,
sera iniciada a Amortizacao Sequencial.

Comentarios da Gestéo | A Solfacil soma mais de R$ 4,5 bilhdes em financiamentos de projetos solares, com mais de
1,4 GW de poténcia instalada para cerca de 155 mil clientes. Desde que comecou a acessar o mercado de divida
(2021), a Solfacil ja captou mais de R$ 7 bilhoes, incluindo emissoes de debéntures, FIDCs e CRIs, contando essa
operacao. Além da operacao de financiamento, a Solfacil aposta na distribuicao e venda de equipamentos, segmento
que ja representa metade da receita, e também esta investindo na distribuicao e venda de sistemas de
armazenamento de energia. A plataforma online € um ecossistema que permite que o cliente encontre tudo o que
precisa em um Unico lugar, otimizando tempo e ampliando suas oportunidades de negocio, o que impulsiona o
cresicmento acelerado da companhia. A devedora devera respeitar a Razao de Cobertura (158,73% para as 12 e 22
séries) e o Indice de Atraso de Estoque (ndo pode exceder 15%), caso contrario, a operacdo passara a seguir a
Amortizacao Sequencial. Além disso, deveréa observar uma série de indices de monitoramento com relacao a taxa de
inadimpléncia e indice de pré-pagamentos.
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Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos e Solfacil. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacao Fiduciaria de Imoével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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https://blog.solfacil.com.br/energia-solar/solfacil-capta-r-750-milhoes-em-cri-verde-para-financiar-projetos-de-energia-solar-no-brasil/
https://moodyslocal.com.br/wp-content/uploads/2026/05/Solfacil-CRI-4-1T26.pdf
https://moodyslocal.com.br/wp-content/uploads/2026/05/Solfacil-CRI-4-1T26.pdf
https://moodyslocal.com.br/wp-content/uploads/2026/05/Solfacil-CRI-4-1T26.pdf

PORTFOLIO DO FUNDO
CRI MRV

Caracteristicas Gerai

Volume % PL Ta)fa.d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
R$ 1,00 milhao 1,27% CDI + 2,00% N/A FD Dezembro/2028

Descrigao | CRI com lastro em uma carteira de créditos cedida pela carteira de crédito cedida pela MRV Engenharia e
Participacoes S.A. e SPEs do grupo MRV. A carteira “FB” se refere a financiamentos diretos com a MRV destinados a produtos
premium (linhas Class e Sensia) — o perfil de adquirentes dessa carteira possui renda minima de R$ 12 mil e score no Serasa
acima de 599 pontos. Esse financiamento é concedido apenas durante o periodo de obras, limitado a 36 meses — apds esse
prazo, o cliente deve contratar um financiamento bancario ou quitar com recursos préprios, e somente recebe as chaves apos
a quitacao do valor integral.

Garantias | Fundo de Reserva (valor inicial de R$ 10,4 milhdes, podendo chegar a 20% do valor da emiss&o) e obrigacdo de
recompra.

Rating| A emissao nao possui ratinge a MRV possui ratingbrA+, com perspectiva estavel pela S&P, reafirmado em abril/2026.

Comentarios da Gestédo | Apesar de tratar-se de uma cessao de carteira, a operacdo conta com mecanismos robustos de
garantia. Além do fundo de reserva, héa obrigacdo de recompra dos créditos (i) com inadimpléncia superior a 150 dias, ou
alternativamente, o cliente inadimplente pode repassar sua unidade para um novo adquirente, desde que ele tenha perfil de
crédito igual ou melhor do que o adquirente original, e (ii) que tenham sido distratados sem que haja repasse para novos
adquirentes com perfil de crédito igual ou melhor do que o adquirente original. Com base nesses mecanismos e no balanco da
companhia, consideramos o risco de crédito MRV na analise de gestao, como se fosse um papel corporativo.

A MRV é a maior construtora focada em habitacoes populares da América Latina, ja entregou mais de 500 mil chaves,
refletindo seu compromisso em tornar realidade o sonho da casa préopria para milhares de brasileiros, e investe
permanentemente no aprimoramento e na gestao da qualidade de seus produtos. A companhia vem apresentando evolucao
operacional consistente, com alta no 1726 de 13,9% nas vendas liquidas em comparacao ao 1725.

Na proxima pagina, apresentamos as informacoes referentes a carteira cedida.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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CRI MRV

Comentarios da Gestao | A MRV também manteve crescimento na execucao, embora a sazonalidade tipica do primeiro trimestre e a concentracao de vendas em marco tenham limitado a conversao
imediata dessas vendas em receita e caixa. Ainda assim, a administracao destacou a formacao de um backlog relevante de repasses, ja refletido no desempenho de abril, quando os repasses
subiram 28,7% frente a média mensal do trimestre e a producao avancou 9,7%, reforcando a leitura de continuidade da melhora operacional e de um inicio de segundo trimestre mais forte.

Com relacao a carteira cedida, como se trata de uma emissao recente, temos poucos meses de histérico. Ainda assim, é possivel notar no grafico abaixo que a maior parte da inadimpléncia se
concentra nas faixas inferiores a 60 dias, mantendo um nivel saudéavel para a carteira.

Com relacao ao indice de cobertura, que deve ser igual ou superior a 1,0, considerando a carteira trazida a valor presente e as disponibilidades de caixa do patrimdnio separado sobre o saldo devedor
do CRI, ha monitoramento mensal do covenant, conforme mostramos abaixo.

Percentual de Inadimpléncia da Carteira {ndice de Cobertura

0,43%

0,68%

1,09%
0,43%
0,68%

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26

jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26
m01a1bdias m 16 a30dias m31a60dias 61 a90dias !
91a 120 dias 121a150dias  =157a180dias  ®Acima de 180 dias (VP+VD)/SD = = -Limite
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CRI Cooperativa Lar

Caracteristicas

Volume % PL Ta)fa.d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
R$ 0,72 milhoes 0,89% IPCA + 9,04% 66% AFle FD Dezembro/2034

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

Garantias | O CRI conta com a alienacao fiduciaria de 17 imoveis (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 R$ 250,4 milhoes, conforme
avaliados em outubro/2022, e ha uma estrutura de liberacdo de ativos que busca reduzir o risco do investidor (niUmero
limitado de solicitacoes, LTV minimo de 40% a ser observado, prioridade de imoveis, etc).

Rating | A emissao possui rating Asf(bra) pela Fitch (reafirmado em agosto/2025), com perspectiva estavel e a devedora, por
sua vez, possui rating Albra) (dezembro/2025), com perspectiva estavel, refletindo a a adequada diversificacao de produtos e
a moderada escala da cooperativa.

Comentarios da Gestdo | O primeiro semestre de 2026 seguiu marcado por um ambiente geopolitico conturbado, com a
continuidade de disputas comerciais e aplicacao de tarifas pelos Estados Unidos, mas como ja indicamos no semestre
anterior, houve baixo impacto no nivel de exportacdes de carnes suinas, bovinas e aves de forma geral. A Cooperativa Lar se

mostra resiliente ao cenario atual, e se destaca em comparacao a seus peers por conta da sua estr%atégia de diversificacao do
portfélio de negocios, onde as proteinas representam uma parte das receitas liquidas, e insumos agricolas e graos Liquidez Corrente: igual ou superiora 1,10 v 163 154 1,59
representam outra — ou seja, a parte industrial compensa uma eventual variacao no preco de commodities e vice-versa, além
de lhe conferir mais poder de barganha com fornecedores. A cooperativa tem investido na expansao de seu portfélio de
negocios, entrando na psicultura (carne de peixe), e no aumento de sua produtividade nas linhas de carne de frango e carne

suina. Também houveram investimentos em novas unidades de insumos e lojas, e ha um planejamento para viabilizar a Coberturade Juros: igual ou superior a v 297 098 253
expanséao das linhas de suinocultura e avicultura, bem como expansao de sua frota propria (caminhdes, veiculos e maquinas). 1.50

indice de Solvéncia: igual ou superiora v

18% 25% 28% 31%

Apresentamos ao lado a relacdo dos covenants devidamente verificados e cumpridos, com base nas demonstracdes Divida Liquida/PL: igual ouinferiora 2,5 v 1,56 141 1.32
financeiras relativas ao exercicio findo em 2025 .
Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; 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

Caracteristicas

Volume % PL Taga_d? LTV Garantias Vencimento
Aquisicao
Fianca, AFI, CF,
R$ 0,32 milhdes 0,39% CDI + 4,00% 32% FR e FD Maio/2028

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

Garantias | A operacao conta com a cesséao fiduciaria de uma carteira de recebiveis (atualmente, a carteira trazida a valor
presente possui cerca de R$ 31,5 milhdes) e possui a alienacao fiduciaria de um imével na Praia Brava (Itajai/SC), avaliado em
R$ 128,6 milhoes pela Cushman & Wakefield. Por se tratar de um imével sem projeto (caso a Embraed queira desenvolver,
precisard da autorizacdo dos investidores) ou obras em andamento, e sendo um terreno com bom potencial de
aproveitamento, um dos Ultimos grandes imoveis disponiveis na regiao, com a Praia Brava ganhando cada vez mais destaque
turistico, vemos indicios de um ativo bastante liquido e rapido de executar caso necessario, trazendo maior conforto em
comparacao a outras operacoes Embraed no mercado. Para calculo do LTV, estamos considerando a carteira dada em cessao
fiduciaria e o imoével em garantia, versus o saldo devedor da operacao.

Rating| A emissao e a devedora nao possuem rating.

Comentarios da Gestdo | A Embraed possui um sélido 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 histéria. Atualmente
possui empreendimentos em Balneario Camboril, Itapema e Maringa, com planos de expansao para Curitiba. Um dos
diferenciais da empresa é seu centro de producao propria para gesso, marmoraria, esquadrias e marcenaria, o que facilita
sua operacao verticalizada e mantém o altissimo padrao de qualidade em suas entregas. Na pagina a seguir, apresentamos
os graficos de monitoramento da carteira e do covenant financeiro.

Balneério
Camboriu

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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CRI Embraed

Comentéarios da Gestdo | A carteira de recebiveis conta com clientes de seis empreendimentos: Classificagao do Recebimento Mensal

Aurora Exclusive Home, Santé Boutique Residence, Solaia Exclusive, Tonino Lamborghini, L’atelier e 14

Marena Beach, todos localizados em Balneario Camborit e com entregas entre 2025 e 2028. Trata- £

se de uma carteira saudavel financeiramente, baixo nivel de inadimpléncia (clientes wealth) e um g 12 \ ,‘\ \

bom histérico de antecipacoes, conforme indicado abaixo. Até a estruturacao do CRI, esse historico 10 \ =% /-y

era de aprox. 39%, conforme auditoria da Certificadora de Créditos Imobiliarios — CCI. . \\ /I /I \

No grafico ao lado, indicamos o comportamento da carteira, por meio da classificacao do 6 E /l \\ / \\
recebimento mensal, ilustrando a baixa inadimpléncia e as antecipacoes. Além disso, monitoramos \\ / \ S /I \

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 Razao Minima de Garantia, que é a razao 2 \ o - j 3 ﬁ I

entre a carteira de recebiveis (excluidos os créditos inadimplentes por 90+ dias) e o saldo devedor do R | -ﬁ _- [ | . ;- - [ | .' =7
CRI. Considerando o comportamento recorrente de antecipacoes, desde outubro/2024 a operacao jun/25  jul/25  ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26 Jun/26

passou a ser full cash sweep.

. - o P o 0 o o . . N | i | i P = = =
Por fim, com relagdo ao imével dado em garantia, o municipio de Itajai deu inicio a um processo de Adimplentes FEICEIES Gl ~reED (Felma et ) = Antecipagoes VT
0 “salto” na linha da PMT se deve ao fato que o CRI contava com caréncia de amortizacdo nos primeiros 24 meses, passando a

desapropnagap de uma fracéo do terreno, como parte de um projeto para a nova iavemda que esta amortizar 0 saldo devedor a cada 8 meses apartir de junhor 25
sendo construida a fim de melhorar o fluxo de carros na regiao. Com a desapropriacao, passaremos a
ter em garantia dois terrenos separados, cercados de duas vias principais, 0 que consideramos um Raz30 de Garantia

aspecto positivo, e no ambito do processo foi juntado laudo pericial estimando o valor da
indenizacdo em R$ 283,4 milhdes. Apesar de enxergarmos beneficios, a desapropriacdo é um trigger
de vencimento antecipado, e ainda nao foi possivel concluir a assembleia de wa/ver pois a operacao
foi distribuida no varejo e nao obteve quérum suficiente para deliberacao até o momento. Além
disso, ao longo do primeiro semestre, a securitizadora e a devedora vém discutindo sobre a 70% 67% 65% 5 65% 67%
incidéncia ou nao de evento de vencimento antecipado em decorréncia de decisdes em processos
judiciais, conforme publicado aqui e aqui, mas no entendimento do nosso time de gestao, nao ha
nesses casos uma decisao condenatoria que afete nossa operacao. Vale destacar que os demais
indicadores da operacao permanecem devidamente enquadrados.

Dez/2022 | Dez/2023 | Dez/2024 | Dez/2025
50%

Divida Liquida/PL mai/25 jun/25  jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26
Ajustado: inferiora 1 0,27 0,43 0,54 0,46

80%

e Ra730 de Garantia = = = Raz&do Minima (60%)

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.
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CRI Fragnani

Fianca, AFI, CF,
R$ 1,81 milhdes 2,31% CDI + 4,00% - Seguro, FRe FD Outubro/2034

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 extracado e mineracéo, nas cidades de Cordeirépolis/SP e Dias D'Avila/BA. A operagao vem para expandir
uma das fabricas da linha Incenor e impulsionar o canal de vendas da Incefra, tanto para varejo como exportacao.

O CRI conta com (i) alienacao fiduciaria de duas das quatro unidades produtivas (com valor de mercado avaliado
em R$ 173 milhoes), ante um CRI de R$ 115 milhdes, (ii) aval dos sécios e outras empresas do grupo, (i) cesséo fiduciaria de
recebiveis dos contratos de vendas com clientes e (iv) fundo de reserva. Atualmente, o fundo de reserva esta zerado e a
empresa nao esta cumprindo com o direcionamento dos recebiveis para a conta vinculada da operacao em decorréncia de seu
processo de recuperacao judicial, conforme detalhado a seguir.

A emissao e a devedora nao possuem rating.

O Grupo Fragnani, presente no mercado desde 1971, atualmente, & um dos maiores produtores de
porcelanatos e revestimentos ceramicos no pais, com trés marcas principais (Incefra, Incenor e Tecnogres), porém, como
temos reportado nos Gltimos relatérios semestrais, esta passando por anos desafiadores desde o inicio de 2024 Apesar de ter
reduzido seu endividamento em R$ 65 milhoes ao longo de 2024 e renegociado algumas dividas bancarias, conseguindo
caréncia de juros e amortizacao e alongamento da divida, tais medidas nao foram suficientes para que o grupo superasse as
dificuldades. Considerando a complexidade da estrutura de passivos e o elevado nimero de credores, no dia 22 de maio de
2025, o Grupo Fragnani ajuizou oficialmente seu pedido de recuperacao judicial, que foi deferido em 2 de junho de 2025. O CRI
nao foi listado como credor no processo, por ser extraconcursal, porém destacamos que a operacao devera passar por uma
reestruturacao eventualmente.

Na proxima pagina, detalhamos as renegociacoes ocorridas até o momento, bem como a situacao atual do CRI.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos. Nota: AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacéo Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras.
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CRI Fragnani

Comentarios da Gestao | E possivel identificar que o Grupo Fragnani viveu dois momentos distintos nos Gltimos cinco anos: (a) no primeiro, logo apés 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 R$ 225 milhoes
em 2021 e de aproximadamente R$ 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 producao, principalmente em decorréncia do aumento no preco do gas natural (aproximadamente 25% somente no ano de
2022). Além desse aumento dos custos, houve um atraso na inauguracéao da unidade fabricante na Bahia, que so iniciou sua operacéo no segundo semestre de 2023 e ainda nao esta produzindo em
sua capacidade méaxima. Como resultado, observamos o EBITDA da empresa reduzir para R$ 77 milhdes no final de 2022, para R$ 36 milhdes em 2023 e R$ 8 milhdes no fechamento de 2024,

Jéa foi negociado em 2022 com o Grupo Fragnani uma melhoria nos controles, como a contratacao de uma big four (PWC) para auditar as demonstracoes financeiras da empresa a partir de 2023, e
em meados de 2023 incluimos a contratacao de um servicerindependente para controlar os recebiveis cedidos. Vale destacar que em contrapartida a essas concessées, conseguimos incluir mais
uma parcela para composicado do Fundo de Reserva, a ser constituida ao longo deste ano de 2025, e estendemos a amortizagdo mensal adicional de R$ 1 milhdo (negociada originalmente em
setembro/2022) por mais 24 meses, até maio/2028.

No entanto, a partir do inicio de 2025, notamos que a situacéo 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 marco 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 apés o pedido
cautelar, foi criada uma expectativa de que a empresa poderia priorizar o pagamento do CRI. O Grupo Fragnani nos informou que estava com uma assessoria financeira contratada para apresentar
um plano de reestruturacao tanto do CRI como de outras dividas. Esse plano, porém, jamais foi apresentado. Nos meses subsequentes (a partir de abril), o Grupo Fragnani deixou de pagar tanto os
juros quanto a amortizacao, 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. Em agosto, a companhia apresentou um Plano de Recuperacao Judicial (PRJ), porém em decorréncia de discussoes processuais acerca de seu marco temporal (data-base para contagem
de prazos), ainda nao houve a convocacao da assembleia de credores da RJ.

Por fim, em marco/2026, a Fragnani conseguiu a prorrogacao do stay period por mais 180 dias, em tese, até setembro/2026. Ao longo do segundo semestre, foram realizadas inimeras assembleias
com os demais investidores do CRI para deliberar sobre a declaracao ou nao do vencimento antecipado do CRI, e em respeito ao dever fiduciario que o time de gestao possui para com os cotistas do
Fundo, temos consignado nas atas nosso voto favoravel pelo vencimento antecipado do CRI. Com a declaracao do vencimento antecipado, seria possivel dar inicio a um processo de excussao de
garantias, por exemplo. No entanto, cumpre destacar que nossa posicao € minoritaria e as assembleias estao sendo suspensas a pedido dos demais investidores. Tal indefinicao tem levado a
postergacao de decisoes relevantes que podem impactar negativamente eventual procedimento de excussao de garantias.

Com relacao a precificacao do ativo no ARXD11, estamos desconsiderando o CRI Fragnani para fins de calculo da taxa média e dos graficos de Visao Geral do Portfélio nos relatérios mensais.
Contabilmente, a reserva de resultado acumulado ao longo do primeiro semestre de 2025 foi utilizada no fechamento de junho/2025 para absorver o impacto negativo do CRI e nao houve
necessidade de fazer isso novamente até o momento. O CRI encontra-se remarcado no administrador fiduciario proximo a 25% do par. Ante o exposto, entendemos que o monitoramento dos
covenants do CRI perde o sentido até que ocorra uma nova reestruturacao. Reforcamos nosso compromisso de transparéncia com nossos cotistas e envidaremos nossos melhores esforcos para
mitigar eventuais impactos negativos em decorréncia dessa operacao.

Data-base: 30/06/2026. Fonte: ARX Investimentos.
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GLOSSARIO

Administrador Fiduciario | Instituicao autorizada pela CVM para o exercicio de atividades
relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento, a manutencéao 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 administracao ou a custédia de bens de terceiros, responsavel
por proteger os direitos e interesses dos titulares dos CRIs no ambito da operacao de
securitizacao.

Completion Financeiro | Um dos principais marcos referentes ao desenvolvimento de
determinado projeto, sob a 6tica de risco, o completion financeiro refere-se ao inicio da fase
operacional do referido projeto, com a entrada de recebiveis decorrentes da operacao.

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
determinadosindices de cobertura e a prestacao de informacdes periodicamente.

CRI | Certificados de Recebiveis Imobiliarios: sao titulos de crédito lastreados (ou seja,
vinculados) em créditos imobiliarios (contratos de locacéo, contratos de compra e venda de
imovel a prazo, dividas com destinacao imobiliaria dos recursos e/ou para reembolso de
despesas imobiliarias, empréstimo com garantia imobiliaria) e com promessa de pagamento em
dinheiro; um CRI é emitido por uma companhia securitizadora e formalizada através de um
termo de securitizacao 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 amortizagoes do titulo.

Estratégia Core | Estratégia dedicada a operacdes que a gestdo buscard manter até o
vencimento.

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

(

FIl | Fundo de Investimento Imobiliario

Full Cash Sweep | Utilizacao de recursos excedentes da companhia devedora, geralmente
cedidos fiduciariamente no ambito da securitizacao, para amortizacoes extraordinarias dos CRIs
ao invés de liberar esse excedente a companhia.

Guidance | Termo utilizado para se referir as estimativas e informacoes futuras na opiniao da
equipe de gestao de um fundo, trazendo transparéncia e deixando seus investidores sempre a
par de seus projetos, planos, perspectivas e projecoes, o que busca combater a desinformacao e
fortalecer a confianca e o relacionamento com os investidores.

High Grade| Investimentos categorizados como h/gh grade sao aqueles que oferecem baixo risco
de crédito de inadimpléncia para seus investidores.

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

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

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

Modalidades de Garantias | AFP: Alienacao Fiduciaria de Participacoes; AFl: Alienacao Fiduciaria
de Imovel; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de
Juros; FO: Fundo de Obras.

Periodo de Lock-up | Prazo previsto na Resolucdao 160 da CVM referente a restricoes a
negociacao de valores mobiliarios em mercado secundario, dependendo do publico-alvo da
oferta primaéria.

Servicer | Empresa especializada contratada em operacoes de securitizacao para
acompanhamento dos pagamentos recebidos e os efetuados de uma carteira cedida (gestéao de
recebiveis).

SPE | Sociedade de Propésito Especifico.

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

Contatos
=) ARX hedge.
INVESTIMENTOS INVESTMENTS
ARXInvestimentos Ltda. Hedge Investments DTVM Ltda.
Rio de Janeiro | Av. Borges de Medeiros, 633 - 4° andar - Leblon Sao Paulo | Av. Brigadeiro Faria Lima, 3600 - 11° andar - ¢j 112 - Itaim Bibi

S3o Paulo | R. Prof. Atilio Innocenti, 165 - 16° andar - Vila Nova Conceicao
Fale Conosco
Caso tenha qualquer davida, nao hesite em nos contatar: (11) 5412 5400
contato@hedgeinvest.com.br

Relacdo com Investidores
comercial@arxinvestimentos.com.br Atendimento a Investidores

ri@hedgeinvest.com.br

arxinvestimentos.com.br
M /arx-investimentos
(& @arxinvestimentos
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Este material foi elaborado pela ARX Investimentos e contém informacoes prospectivas de carater meramente informativo, que constituem
apenas estimativas e nao devem ser considerados como projecoes ou qualquer expectativa ou garantia de futuros resultados, tampouco nao
deve ser entendido como oferta, recomendacao ou analise de investimento ou ativos, material promocional, solicitacao de compra ou venda. Ao
investidor € recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do Fundo, com especial atencao para as clausulas relativas ao objetivo e a politica
de investimento adotados. O Regulamento e outros documentos relacionados ao Fundo estao 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 informacdes contidas neste material estao ou estaréao, conforme o
caso, sujeitas a diversos riscos, incertezas e fatores relacionados as operacdes do Fundo que podem fazer com que os seus atuais resultados
sejam substancialmente diferentes. As informacdes veiculadas, os valores e as taxas sao referentes as datas e as condicoes indicadas no
material e ndo serao atualizadas. Verifique a tributacao aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente indicativas e nao
consideram os objetivos de investimento, a situacao financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatéarios. Os dados
apresentados consistem em mera estimativa e nao asseguram ou sugerem a existéncia de garantia de resultados ou isencao de risco para o
investidor.

A ARX Investimentos e a administradora fiduciaria ndao 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 nao representa garantia de
rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sao 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 conclusoes, opinides, sugestoes de alocacéo, projecoes
e hipoteses apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isencao de risco
pela ARX Investimentos. As informacdes, conclusdes e anélises apresentadas podem sofrer alteracdo 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 decisao sobre investimentos. Ao investidor caberéa a decisao
final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material.

Esta apresentacao é fornecida, exclusivamente, a titulo informativo, e nao constitui oferta ou qualquer sugestao ou recomendacéao de
investimento, em particular ou em geral. Nao ha neste documento qualquer declaracao ou garantia, explicita ou implicita, acerca de promessa
de rentabilidades futuras quanto ao produto ou servico financeiro identificado. Este documento néao leva em conta objetivos de investimento,
situacao financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente considerada. Os fundos de investimento
podem estar expostos a significativa concentracao 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
informagoes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.

SUPERVISAQ E FISCALIZAGAO

Comissao de Valores Mobiliarios — CVM “
Servico de Atendimento ao Cidaddo em .cvm.gov.br
. I | | S v >BNY | |NVESTM ENTS Autorregulacao

ANBIMA

=) ARX

INVESTIMENTOS


http://www.cvm.gov.br/
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