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ARXD11 | Caracteristicas Gerais e Resumo do Més de Junho/2023

FUNDO (TICKER) ARX DOVER RECEBIVEIS FlI (ARXD11)

CNPJ 44.527.494/0001-32

[_J COMENTARIOS DA GESTAO

O objetivo do ARX Dover Recebiveis FIl é investir em recebiveis imobiliarios,

Administragao Fiduciéria S h N o
majoritariamente em CRIs, cabendo destacar que essas operacoes sao originadas e

Hedge Investments

Gestao

Taxa de Administracao®

Pdblico-alvo

Classificagao ANBIMA
Inicio do Fundo
Quantidade de Cotas*
Patriménio Liquido*
PL/Cota*

Valor de Mercado/Cota*

Rendimentos

Tributacao Aplicavel

ARX Investimentos

1,02% sobre o patrimonio liquido do Fundo
Nos 12 (doze) primeiros meses de atividade do Fundo, a
Taxa de Administracao sera de R$ 10.000,00 por més

Investidores Qualificados, até que seja realizada oferta
publica de distribuicao destinada a Investidores em Geral
ou até 17/03/2024, o que ocorrer primeiro

Fll de Titulos e Valores Mobiliarios Gestao Ativa
Marco/2023

492.050 | 63 cotistas

R$ 49.921.687,19

R$ 101,46

R$ 100,00

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

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

estruturadas pela propria gestora ou por parceiros.

No més de junho, o time de gestdo continuou com o trabalho de rebalanceamento da
carteira do Fundo, que agora esta 89,61% alocado em CRIs, e conta com sete operacoes,
divididas em dez séries. Cabe destacar que, até a publicacao deste relatorio, ja liquidamos
mais uma nova operacao, de modo que o portfélio se encontra de volta ao patamar de 98,9%
alocado em CRIs. A carteira no fechamento do més conta com 42,44% em operacées com
taxa média de aquisicao de CDI+3,88% (duration média de 2,15 anos) e 57,56% em
operacoes com taxa média de aquisicao de IPCA+8,59% (duration média de 6,39 anos).
Ainda temos outras operacoes dentro de casa, em um montante aproximado de R$ 65
milhoes, e continuamos trabalhando ativamente para realizar movimentacoes taticas
qguando oportunidades interessantes surgirem no mercado secundario.

O resultado total do més foi de R$ 517.453,56 (R$ 1,05/cota). Considerando que junho é o
fechamento do semestre, e o Fundo precisa distribuir no minimo 95% do resultado auferido
a regime de caixa nesse periodo, o ARXD11 distribuird como rendimentos aos cotistas o
equivalente a R$ 541.255,00 (R$ 1,10/cota) no dia 14/07/2023, o que representa um
dividend yield® anualizado de 14,03% a.a., observada a cota de ingresso de R$ 100,00.

Nas proximas péaginas, encontram-se detalhes da estratégia do Fundo e a descrigdo dos
ativos que compdem a carteira do ARXD11. Além disso, ap6s todo fechamento de semestre,
publicaremos um relatério mais extenso, nos meses de janeiro e julho de cada ano, contendo
a visao geral da ARX Investimentos sobre o cenario macroecondémico atual, a estratégia da
gestora e aprofundaremos a analise de risco em cada uma das operacoes do portfolio.

* Data-base: 30/06/2023. 1 A Taxa de Administracdo inclui ainda a Taxa de Gestdo; 2 A isencéo de IR é valida caso: (i) as cotas do Fundo forem negociadas exclusivamente em bolsa ou mercado de balcao organizado; (ii) tenha, no minimo, 50 cotistas; e (iii) o cotista
beneficiado ndo deve ser dono de mais de 10% (dez por cento) das cotas do Fundo; 3 Dividend yield considerando o rendimento anualizado do més e a cota do Fundo a valor de mercado na B3. Até que o ARXD11 complete 12 meses de atividade, trabalharemos com o DY
anualizado considerando o Gltimo rendimento distribuido. Apds esse periodo, sera possivel apresentar tanto o DY anualizado (expectativa), como o DY dos Gltimos 12 meses (rentabilidade passada), com o intuito de trazer a informacao mais completa aos nossos cotistas. 2
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A ARX Investimentos foi fundada em 2001 e é controlada pelo grupo global BNY
Mellon 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 conta com R$ 30 bilhdes em ativos sob gestdo*, atuando com independéncia
no Brasil e, ao mesmo tempo, beneficiando-se da robusta estrutura operacional e
tecnologica do grupo BNY Mellon, 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.

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 seguranca no longo prazo.

Renda Variavel

Multimercados

Crédito Privado

ARXD11

DI

Data-base: 30/06/2023. 1 Conforme avaliacdo da ARX Investimentos.
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@ ﬁ ESTRATEGIA DA GESTAO

A estratégia de Imobiliario vem 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.

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 econémico. Além disso, a estrutura de garantias de cada operacao é
negociada caso a caso, considerando uma anélise 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
atual, que apresenta uma liquidez menor, para adquirir operacoes com qualidade de
crédito e bons niveis de spread, sendo o foco em operacgoes high grade, uma vez que
estao apresentando prémios interessantes para esse nivel de risco, e isso tem se
mostrado estratégico no momento atual de mercado.

Todas as operagdes encontram-se detalhadas ao final deste Relatério.
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ARXD11 | Cenéario Macroecondmico

No cenario macro e politico, 0 ano comecou com algumas incertezas que vinham estressando os ativos, como riscos fiscais, a perspectiva de uma inflacao bastante elevada e
questionamentos relacionados a atuacao do Banco Central do Brasil (BACEN ou BC) e & meta de inflacao. Por outro lado, mais para o final do semestre, o mercado brasileiro foi
tomado por um maior otimismo. Primeiro, tivemos surpresa positiva no PIB do primeiro trimestre e dados de mercado de trabalho mostrando uma economia resiliente. Segundo,
tivemos a consolidacao do primeiro estagio de desinflacao, mais associado a queda das cotacoes das commodities no mercado global. Terceiro, tivemos a reducao gradual das
incertezas fiscais (com o avanco da tramitacao do novo arcabouco fiscal, por exemplo) e dos ruidos relacionados a politica monetéaria, com a manutencao das metas de inflacao
para os proximos anos em 3% (o que tem ajudado a melhorar as expectativas de inflacao para o médio prazo recentemente).

Essa conjuntura, aliada ao ja avancado estéagio do ciclo de aperto monetério, vem permitindo o Comité de Politica Monetéaria (Copom) a dar os primeiros sinais de proximidade do
ciclo de cortes nas taxas de juros. A comunicacao recente do comité tem aberto a possibilidade dos cortes iniciais ocorrerem ja nas primeiras reunioes do segundo semestre. Logo,
assim como o Brasil foi um dos primeiros paises a iniciar o movimento recente de aperto monetario, também deveréa ser um dos pioneiros no ciclo de afrouxamento.

Vale destacar que alguns desafios ainda persistem no cenario prospectivo, o que tem levado o Copom a indicar que o ciclo de cortes sera parcimonioso. Do lado da atividade, ainda
prevalece a resiliéncia (principalmente no setor de servicos e no mercado de trabalho), ainda que alguma desaceleracao esteja comecando a aparecer nos dados, principalmente
na indUstria e nos setores varejistas mais afetados pelas condicoes de crédito. Tal resiliéncia é positiva para a economia, apesar de impor certa dificuldade para a politica
monetaria.

Do lado da inflacao, o proximo estagio do combate ao processo inflacionario ainda precisa ser vencido. Esse estagio diz respeito aos nucleos de inflacao, que sao mais
persistentes, implicam em uma desinflacao mais lenta e ainda estdao em um patamar incompativel com as metas. A resiliéncia do mercado de trabalho, e a consequente
sustentacao da demanda agregada, nos sugere que essa lentidao permearéa todo o segundo semestre. Apesar da melhora recente, as expectativas de inflacao para o médio prazo
ainda estao desancoradas, o que também torna o BC mais cauteloso.

Do lado fiscal, as incertezas sobre a conducao das contas publicas se reduziram bastante com a definicao do novo arcabouco fiscal, mas restam algumas dividas sobre como o
governo conseguira a arrecadacao necessaria para financiar as metas de resultado primario para os proximos anos. Isso sera importante para reduzir os riscos fiscais de prazo
mais longo, conferindo sustentabilidade a trajetéria da divida publica. Ainda que a taxa Selic venha a cair nos proximos meses, com reflexo sobre as expectativas na curva de
juros, nosso time enxerga que as taxas de juros ainda permanecerao razoavelmente altas por um certo periodo, mas devem diminuir o suficiente para aumentar o interesse de
investidores pessoas fisica para ativos fora da renda fixa. Como um indicativo desse movimento, tivemos semanas favoraveis na renda variavel, com o lbovespa subindo 9%’ no
acumulado do més até o final de junho, apresentando sua maior valorizacao em mais de dois anos.

Da mesma forma, entendemos que a atratividade dos fundos imobiliarios para pessoas fisicas também aumenta, em especial por conta da isengao de IR e pagamento periddico de
rendimentos. Como reflexo, temos o IFIX (Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios da B3), registrando forte subida no més de junho, de 4,78%", acumulando 10,28%" de alta
desde o inicio do ano. Por fim, o mercado imobiliario também tem apresentado sinais de retomada nos Ultimos meses, mesmo que lentamente, e no caso especifico dos fundos de
investimento, tivemos R$ 7,8bi2 em emissdes de Flls, sendo que mais da metade desse montante estd em analise ou em andamento?, indicando esse reaquecimento das
captacoes.

As opinides desta pagina sdo do time Macro da ARX, em conjunto com o time Imobiliario. 1 Fonte: B3. 2 Boletim de Mercado de Capitais da ANBIMA, junho/2023.
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ARXD11 | Demonstrativo do Resultado Financeiro

. Acumulado Jun/23
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS Abr/23  Maif23  Jun/23 g RENDIMENTOS
2023 (R$/Cota)
Receitas 818.528,89 577.857,16 532.028,43 1.928.414,48 1,08 _ _ _ _ _
Rendimentos com CRI 512.709,11 453.670,37 413.417,28  1.379.796,76 TR C7 Ui, @i €S EpSi e QUSRS [PEITtVElS Ml Caliteiie,
e considerando que tivemos um periodo de inflacao mais
Juros com CRI 482.315,79 400.873,83 365.205,70 1.248.395,32 0,74 baixa, o Fundo apresentou um lucro menor em relacéo ao
Atualizacdo Monetaria dos CRIs 30.393,31  52.796,54  48.211,59 131.401,44 0,10 més anterior. Para os proximos meses, o time de gestao
o devera realizar aquisicoes e/ou vendas pontuais, e 0
Lucro/Prejuizo com Compra/Venda CRI 207.663,68 112.651,01 108.164,47 428.479,16 0,22 resultado mensal  distribuido pelo T
Receita Renda Fixa 98.156,10 11.535,78 10.446,68 120.138,56 0,02 majoritariamente das linhas de juros e atualizacao
Receita de FlI - _ - - - monetaria dos CRls. Cabe destacar que, apesar do resultado

caixa estar mais baixo, o resultado accrual/ainda se mantém

Receita Outros Ativos - - - - - e
em um patamar elevado, conforme detalhamos na proxima
Despesas -5.713,056 -17.311,11 -14.574,87 -37.599,03 -0,03 pagina.

Taxa de Administracéao -4.347,83 -10.000,00 -10.000,00 -24.347,83 -0,02
Taxa de Gestao - - - - -

O ARXD11 utilizou uma pequena parte da reserva
) estruturada anteriormente, e ainda possui um montante de
Imposto sobre Ganho de Capital - - - - - R$ 0,04/cota, o que ajudarad a trazer um guidance' aos
Custos CETIP, B3 e CVM -1.175,60 -7.124,27 -4.025,93 -12.325,80 -0,01 nossos investidores, permitindo maior previsibilidade nos

Outras Despesas -189.62 -186.84 -548.94 -925.40 -0.00 rendimentos futuros, com foco em uma geracao de renda
: : : : ’ estavel e de longo prazo. Conforme seu Regulamento e a

Resultado Liquido 812.815,84 560.546,05 517.453,56 1.890.815,45 1,05 norma vigente, o Fundo distribui no minimo 95% do
resultado semestral auferido a regime de caixa.

Reservas Utilizadas (+/-) - 5.311,45 23.801,44 29.112,88 0,05 _

Distribuigao Efetiva 762.677,50 565.857,50 541.255,00  1.869.790,00 1,10 B e e
negociacao em Bolsa, por enquanto, somente entre

Resultado Acumulado 50.138,34  44.826,89 21.025,45 21.025,45 0,04 investidores profissionais. A partir de 17/09/2023, ficara

Quantidade de Cotas 492.050 492.050 492.050 492.050 liberada a negociacao entre investidores qualificados e, a

Distribuigdo por Cotas (R$) 1.55 1.15 1.10 3 80 partir de 17/03/2024, entre investidores em geral?.

Distribuicdo por Cota (%) 1,55% 1,15% 1,10% 3,80%

1 As projecdes e hipéteses apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado pela ARX Investimentos. 2 Caso antes haja uma nova emissao de cotas do Fundo destinada a investidores em geral, tais restricdes deixardo de
ser aplicaveis.
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Com o objetivo de dar mais transparéncia para 0s nossos cotistas com relacao aos lucros auferidos pelo Fundo, abaixo trazemos a abertura do resultado contéabil (considerando a integralizacéao
das cotas no dia 17 de marco de 2023), com uma breve explicacdo sobre o regime base “caixa” e a sua relacdo com o regime base “competéncia” e a “marcacao a mercado” (MTM).

1) Regime Caixa: consideramos todo o resultado que de fato virou caixa para o Fundo, como recebimento de juros, contabilizacéo de inflacéo 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 aquisicdo 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 n&o virou “caixa”.

3) “Marcacgdo a Mercado” (MTM): considera a marcacao a mercado de cada CRI feita pelo administrador fiduciario. O ARXD11 tem uma carteira composta por muitos CRIs em IPCA+ e, desde o
inicio do Fundo, observamos um fechamento das taxas de juros (NTNB fechando por volta de 100bps no periodo). Essa queda de juros reflete, em tese, em uma valorizacdo dos papeis, porém
essa valorizacao so vira “resultado caixa” se vendermos o CRI no preco que esta marcado a mercado na carteira do Fundo.

Por fim, podemos observar o resultado contéabil abaixo refletido na carteira do Fundo no final do més de junho. Na prética, conseguimos enxergar que o ARXD11 teve inicio com um PL de
99,53/cota, e na carteira do fechamento em junho de 2023, temos um PL de R$101,46/cota. Essa diferenca é basicamente o Regime Competéncia + MTM de R$ 1,92/cota, e além disso, temos um
Resultado Contéabil ainda n&o distribuido (R$0,04/cota).

Resultado Contéabil por Cota e Comparativo com indices
R$ 7,00

R$ 6,00 R$-1,07 R$ 5,77

R$ 5,00 R$0,85

R$ 4,00

- R$ 3,65
-R$ 1,92 -R$ 0,04
R$ 2,85

R$ 3,00
R$ 2,00

R$ 1,00

R$ -
Regime Compenténcia Resultado Contabil Resultado Contabil Nao Distribuido CDI Periodo
Regime Caixa Marcacao a Mercado Resultado "Nao Caixa" Rendimento Distribuido IMA-B 5 Periodo

Nota: Os nimeros apresentados no grafico acima foram arredondados para indicar duas casas decimais. As projecoes e hipoteses apresentadas sdo uma mera estimativa e nao constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado pela ARX Investimentos. Este fundo
possui menos de 12 (doze) meses de funcionamento, sendo certo que, para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses.
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ARXD11 | Portfélio de CRI

Duration
(em anos)

Taxade

s Natureza
Aquisicao

= L. Vol .
Emissor Emiss3ao/Série (Ig;:i;a Indexador Vencimento Segmento

Codigo IF

1 Assai

2 Fragnani

3 Martini Meats

4 PGE

5 Lar

6 Reservada Mata
7 Fazendada Grama
8 Fazendada Grama
9 Fazendada Grama
10 Mega Moda

TOTAL

11 BTS Estacio

Opea
Habitasec
Vert
Bari
Habitasec
Travessia
Opea
Opea
Opea

True Sec

Virgo

248/28

62/22

6728/1@

118/1@

178/12

248/14

9128/12

91a/24

91a/32

9128/1@

682/12

22F1357736

22J0268409

22F0930128

22J0070697

221.1258273

2211211468

2211668361

2211668364

2211668366

2211668408

23B0475829

4,91

4,95

5,02

5,02

5,28

&7

1,00

4,00

4,00

5,15

44,71

4,70

IPCA

CDI +

CDI +

IPCA

IPCA

IPCA

CDI +

CDI +

CDI +

IPCA

IPCA

7,00%

4,00%

4,00%

8,00%

9,04%

10,50%

3,75%

3,75%

3,75%

8,22%

9,00%

abr/34
out/34
jun/28
jul/36

dez/34
jul/37

dez/25
dez/25
dez/25

dez/34

jan/35

7,04

3,99

2,01

5,60

5,14

8,98

2,12

2,12

2,12

5,05

4,77

5,01

Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Pulverizado
Pulverizado
Pulverizado
Pulverizado

Pulverizado

Corporativo

Varejo
Construcao Civil

Galpao Logistico

Geracao Distribuida

Agropecuario
Loteamento
Construcao Civil
Construcao Civil
Construcao Civil

Varejo

Educacao

Estratégia po:/:;:':l)iol
Tatica 11,0%
Core 11,1%
Core 11,2%
Core 11,2%
Core 11,8%
Tatica 12,0%
Core 2,2%
Core 9,0%
Core 8,9%
Core 11,5%

100,0%

Core Ziiuécé%j?

Data-base: 30/06/2023. Nota: todas as operacdes foram detalhadas a partir da pagina 8, onde suas garantias foram apresentadas. 1 O Portfélio de CRI representa 89,61% do Patriménio Liquido do Fundo. Os calculos percentuais foram realizados com base no Volume

Total dos CRIs, desconsiderando eventuais montantes alocados em caixa ou ativos liquidos de renda fixa.
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CRIASSAI

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, sendo localizadas em capitais ou em cidades do interior com alta renda. 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 serdo convertidas em lojas do Assai em até 24 meses, sendo que a responsabilidade da conversao e investimento serdo do préprio Assai.
Analisando sob o viés de crédito, a operacao é relativamente simples e com risco conhecido no mercado, tendo sido estruturada por um banco parceiro e adquirida para compor a estratégia tatica,
com relacao risco retorno atrativo e possivel negociacao no secundario.

Comentéarios da Gestado | Ao longo do semestre, ndo identificamos boas oportunidades para negociacao no secundario considerando a manutencéo do nivel de risco da operacéo — o risco de crédito
do CRI é conhecido, pois os aluguéis sao devidos pela Sendas Distribuidora S.A., cujo rating AAA(bra) foi reafirmado pela Fitch no final de 2022, e além disso, a propria operacao conta com rating
AAAsf(bra) atribuido em setembro/22 e reafirmado em maio/23, também pela Fitch. Com relacdo as garantias constituidas, temos a alienacao fiduciaria de cotas do fundo de investimento
imobiliario proprietario dos iméveis que sao objeto dos contratos de locacao, sendo que as cotas desse Fll ndo sédo negociadas em bolsa. Considerando as caracteristicas da garantia dada, para
calculo do LTV estamos levando em consideracao o passivo do Fll.

Nosso time de gestao monitora as informacdes divulgadas do Fll, cabendo destacar que desde a emissao, seus imoéveis foram reavaliados pela Cushman & Wakefield em novembro/22, tendo
valorizado 6,35%". O Fll possui ainda uma reserva de lucro acumulados em mais de R$ 87 milhdes?, e além disso, a GIC realizou mais dois aportes no Fll, em montante equivalente a R$ 9,3 milhoes?®,
reforcando o comprometimento para manutencao da garantia concedida e sustentabilidade financeira da operacao. Por fim, cabe mencionar que, em marco/2023 foram divulgadas as
demonstracoes financeiras auditadas do Fll e no mesmo més, o Banco Ourinvest S.A. passou a ser seu novo administrador fiduciario. Apesar de nao possuir covenants financeiros especificos para
monitoramento, mantemos um acompanhamento proximo sobre toda a estrutura da operacao, incluindo os imoéveis envolvidos, os aluguéis lastro, além das informacoes financeiras do FlI.

Relagao Aluguelvs. PMT

= 18 312%

e

o0

= e 176% 176% 176% 176% 179% 176% 178%

5 LE &L LEE
VENCIMENTO TAXA AQ. LTV GARANTIAS? out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23* mar/23 abr/23 mai/23 jun/23

 Aluguel — mm—— PMT

Razao Aluguel vs. PMT

Abril/2034 IPCA + 7,00% 63,28% AFP No grafico acima, indicamos o comparativo entre as PMT pagas do CRI e a arrecadacao do Fll divulgada na linha de “contas a receber
por aluguéis” em seu informe mensal — apesar da queda do recebimento no més de fevereiro(*), notamos que houve um
adiantamento no més de outubro/22, mantendo a média mensal de recebimento na casa dos R$ 7 milhoes.

Data-base: Junho/2023. AFP: Alienacéo Fiduciaria de Participacdes; AFI: Alienacado Fiduciaria de Imével; CF: Cessao Fiduciaria; FR: Fundo de Reserva; FD: Fundo de Despesas; FJ: Fundo de Juros; FO: Fundo de Obras. Fonte: ARX Investimentos.
1 Até agosto/22 os imodveis estavam avaliados em R$ 1,154 bilhGes. 2 Conforme demonstracdes financeiras auditadas pela KPMG referente ao exercicio encerrado em 31/12/2022. 3 Aportes realizados em maio/23 e junho/23, conforme assembleias publicadas pelo FlI.
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CRIFRAGNANI

Operacéo lastreada em notas comerciais emitidas pela Industria Ceramica Fragnani (Incefra), fabricante de revestimentos ceramicos e primeira marca do Grupo Fragnani. O grupo conta com trés
unidades fabricantes de pisos e revestimentos e uma unidade para extracao e mineracao, com fabricas nas cidades de Cordeirépolis/SP e Dias D'Avila/BA. A operacao vem para impulsionar o canal
de vendas da Incefra, tanto para varejo como exportacao, e apresenta garantias sélidas (CF de recebiveis em valor expressivo), bem como AF de duas das quatro unidades produtivas.

Comentarios da Gestdo | O segmento de cerdmica para revestimentos internos passa por um momento turbulento, tendo apresentado em 2022 uma queda acumulada nas vendas de
aproximadamente 18% ante o ano anterior, conforme dados da Anfacer (Associacdo Nacional dos Fabricantes de Ceramica para Revestimentos), e apesar da expectativa de melhora do mercado ao
longo de 2023, o primeiro trimestre do ano continuou abaixo do ano anterior no mesmo periodo. Essa queda nao impactou apenas o Grupo Fragnani — o setor de modo geral sofreu um abalo, como
se nota pelas demonstracoes financeiras da Dexco (DXCO3) e da Portobello (PTBL3), que vieram no mesmo tom de retracdo. Além da queda das vendas, obsevamos uma presséo em relacao aos
custos de producéo — essa pressao sobre o setor se deve, em grande parte, devido ao aumento do preco do gas natural, um dos principais insumos para producao ceramica, ao longo do ano
passado. Nesse contexto, houve um grande impacto em um dos covenants financeiros estabelecidos (Divida Bancaria Liquida/EBITDA menor ou igual a 4,0), e atualmente estamos em tratativas
com o Grupo Fragnani para manter a salde financeira da operacéo. A devedora tem em perspectiva um cenario mais positivo no segundo semestre de 2023, principalmente (i) com o inicio da
operacao de novas linhas de producao na Bahia, onde realizou grandes investimentos em tecnologia (maquinas mais modernas, com grande aumento na producao), (ii) a expectativa de aumento
nas vendas de revestimentos ceramicos em decorréncia dos incentivos publicos (programas como o Minha Casa Minha Vida e o Pode Entrar em SP) e (iii) a possibilidade de queda de juros, que
aumentam os gastos e investimentos no setor imobiliario em geral. Além disso, ja é possivel identificar uma reducéo gradual no preco do gas, o que diminuira a pressao nos custos de producao. Por
fim, cabe destacar o Grupo Fragnani esta adimplente com todos os pagamentos de PMT e os recebiveis dados em garantia (CF), em conjunto com os recursos de FR, atualmente sao suficientes
para cobrir aproximadamente nove meses de PMT - sendo que a partir de setembro/24, esses recebiveis deverao ser de, no minimo, R$ 20 milhdoes. Dessa forma, entendemos que o
desenquadramento do covenant é pontual e estamos trabalhando junto ao Grupo Fragnani para solucionar a questao e manter a satde financeira do CRI.

COVENANTS DBL/EBITDA Relagdo Direitos Creditérios vs. PMT
3 210%

Valor Minimo Mensal: R$T0MM (direitos creditorio futuros) até agosto/24 v 2020 2,12 E 5 164%
Indice de Liquidez: 90% dos direitos creditérios passando na conta do patrimoénio separado v 2021 1,19 96%
Divida Bancéria Liquida/EBITDA: igual ou inferior a 4,0 2022 5,14 1 - - ‘
VENCIMENTO TAXA AQ. LTV GARANTIAS? .
i AFl CF jan/23* fev/23 mar/23 abr/23 mai/23
IPCA + 9,00% langa, AFl, CF,
Qutubro/2034 CDI + 4,00% 68,76% Seguro, FRe FD I Direitos Creditorios — PMT Razao DCvs. PMT

No gréafico acima, indicamos os Direitos Creditérios que estédo circulando nas contas vinculadas e o valor das PMT. No més
de jan/23(*), houve um descasamento pontual e a devedora realizou o aporte da diferenca.

Data-base: Maio/2023. 1 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. Fonte: ARX Investimentos.
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CRIFRAGNANI

Fotos das unidades produtivas dadas em AFl:

Fonte: Material institucional da Fragnani. 1 AFP: Alienacao 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.
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CRI MARTINI MEATS

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. O CRI conta com
garantias robustas, incluindo a alienacéo fiduciaria de trés galpdes refrigerados, localizados em regides portuéarias de cidades no Sul do pais (Paranagua, Itajai e Rio Grande) e operados pela
prépria Martini Meat, cessao fiduciaria de recebiveis decorrentes de contratos operacionais com os principais clientes e aval da holding Emergent Cold Brasil.

Comentéarios da Gestdo | Em nosso monitoramento, acompanhamos o pagamento mensal das parcelas de juros até o momento, todas devidamente adimplidas, bem como os recebiveis oriundos
da cessao fiduciaria, que estdo sendo recebidos na conta do patriménio separado e o covenant de fluxo minimo mensal de 180% esta sendo cumprido até o momento (no més de setembro/22, o
indice ficou um pouco abaixo do covenant, em 177% conforme o grafico abaixo, porém a Devedora realizou o aporte em montante suficiente para enquadrar o indice). Além disso, todos os
covenants financeiros estavam atendidos na data-base de 31 de dezembro de 2022 (fechamento auditado), porém cabe destacar que houve um aumento no passivo da Devedora, decorrente
principalmente da compra de novos armazéns adquiridos no segundo semestre de 2022. Por outro lado, temos uma expectativa de aumento do EBITDA considerando um aumento na receita de
aluguéis dos novos ativos adquiridos que passara a ser refletido no fechamento de 2023, melhorando o covenant de divida liquida/EBITDA, que chegou préximo ao limite de 4,5.

Adicionalmente, em dezembro/22 a Devedora emitiu uma nova divida (R$ 80 MM a CDI + 3,25% a.a., com vencimento em dezembro/2029) para complementar o investimento a ser realizado no
empreendimento alvo em Cabo de Santo Agostinho/PE e adquirir novas plantas no estado do Rio Grande do Sul. No momento atual da operacao, esta sendo discutida a parametrizacao dos
covenants da 672 série, para que esta fique semelhante as condicdes negociadas na 902 série, em sede de assembleia de titulares dos CRI (ainda nao formalizada).

Razao de Fluxo Minimo Mensal

10 342%
Razao de Fluxo Minimo Mensal: 180% Itajai/SC R$ 69,3 MM R$76 MM
£
Razao de Garantia Iméveis (valor de mercado dos v falanagtalii R$129,1 MM R$140,9 MM &E; 8 212% 203% 222% 225%
iméveis/saldo devedor do CRI): 1,3 Rio Grande/RS RS 49.9 MM RS 56.2 MM
Divida Bancaria Liquida/EBITDA: igual ou inferior a 4,5 v TOTAL R$ 248,3 MM R$ 273.1 MM 6

Caixa e Equivalentes: igual ou superior a R$ 6MM Razao Minima de Garantia Iméveis = 1.43

—_—
. g
m—
—
el
—
F
-

VENCIMENTO TAXA AQ. LTV GARANTIAS!
Junho/2028 CDI + 4.00% 67.73% l(:;‘ilfnlglg, Alfllj, ago/22 set/22* out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23
’ ’ , e

m Recebivel e PMT Razao Recebiveisvs. PMT = =====- Razao Minima (180%)

Data-base: Maio/2023. 1 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. Fonte: ARX Investimentos.
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Fotos dos galpdes refrigerados (iméveis dados em AFI)

Fonte: Material institucional da Emergent Cold/Martini Meats1 AFP: Alienacao Fiduciaria de Participacoes; AFI: 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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CRIPGE CASCATA

Operacéo lastreada 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 Vivo Telefonica, atendendo um contrato de locacao de 20 anos. Do ponto de vista de crédito, a CF
de recebiveis representa risco Vivo, rating AAA(bra) pela Fitch atribuido em junho/22, e o contrato possui uma multa elevada em caso de rescisado. Além disso, o CRI conta com a AFP da PGE
Cascata, seguros operacionais, aval cruzado da Servtec (sécia majoritaria da PGE, uma empresa consolidada do setor de solucdes energéticas) até o completion financeiro, bem como covenants
adequados.

Comentarios da Gestao | O mercado de geracao distribuida no Brasil vem crescendo exponencialmente ao longo dos Ultimos anos, em decorréncia da legislacao nova sobre o setor. A PGE foi
constituida para exploracao do potencial hidraulico por meio de CGHs no sistema Cantareira, tendo como soécias a Sabesp (sociedade de economia mista com rating nacional AAA atribuido pela
S&P em dezembro/22, considerada uma das maiores empresas de saneamento do pais) e a Servtec (empresa consolidada no setor de solucdes energéticas, atuando ha mais de 40 anos com
usinas de fontes térmicas, edlicas e hidrelétricas). No caso especifico das plantas da PGE (tanto Guaral como Cascata), como o sistema Cantareira & o maior da regiao metropolitana de Sao Paulo,
responséavel pelo abastecimento de aproximadamente 46% de sua populacao, os riscos de producao de energia ficam mitigados pois ha uma vazao constante de 4gua para consumo, mantendo a
capacidade de producao de energia das CGHs. Além disso, as CGHs sao vantajosas pois aproveitam algumas das estruturas ja existentes em estacoes de tratamento de agua, racionalizando os
custos a incorrer com obras de implantacao. Nossa operacéo é para financiamento do projeto da CGH Cascata, mas a PGE também possui a CGH Guarau, e estruturou uma operacao com garantias
cruzadas, uma vez que toda a energia gerada nas duas centrais é destinada ao mesmo off-taker (Vivo Telefénica).

As obras da CGH Guarau foram concluidas e a central ja estd em funcionamento, tendo atingido mais de 80% do seu potencial de geracéo e dando inicio a vigéncia dos contratos com a Vivo. As
obras da CGH Cascata, por sua vez, estao se estendendo mais do que o previsto em decorréncia da quantidade de rochas e questdes geolégicas da regido, bem como burocracias em 6rgaos
ambientais, mas a expectativa é que chegue a sua conclusao no inicio do segundo semestre de 2023, sendo que até &, ndo havera necessidade de tomar novas dividas pois os acionistas da PGE
tém realizado aportes via equity, um fator que aumenta nossa confianca na operacao. Cabe destacar que s6 a producéo da CGH Guarau ja seria suficiente para pagamento de quase cerca de 80%
da operacao, e quando as duas CGHs estiverem em pleno funcionamento, se operarem com no minimo 70% de sua capacidade de geracao de energia, gerariam valor suficiente para pagamento do
servico de divida. Adicionalmente, apds conclusao das obras da CGH Cascata, passaremos a monitorar anualmente a emisséao de rating da operacao, sendo a primeira em até seis meses apoés a
conclusao. Por fim, para realizar qualquer distribuicao de dividendos/JCP aos seus acionistas, a PGE devera estar completamente adimplente com todas as obrigacoes 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 rescisdo antecipada versus o saldo
devedor das duas operacaoes (Cascata e Guarau), que possuem clausula de cross-default.
VENCIMENTO TAXA AQ. LTV GARANTIAS!

Fianca, AFP, CF,

Julho/2036 IPCA +8,00% 70,42% Seguro, FR ¢ FD

Data-base: Maio/2023. 1 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. Fonte: ARX Investimentos.
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CRIPGE CASCATA

Fotos das Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGH):

R e e /

CGH Guaral em operacao desde marco/2023. CGH Cascata em obras, previsao de conclusao para 2° semestre de 2023.

Fonte: Material institucional da PGE. 1 AFP: Alienacao 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.

15



RELATORIO SEMESTRAL — ) ARX
ARXD11 | Detalhamento do Portfdlio de CRI INVESTIMENTOS

CRICOOPERATIVALAR

Operacéo lastreada em notas comerciais emitidas pela Cooperativa Lar, a quinta maior cooperativa agro do Brasil (aves, suinos, ovos e leite e insumos agricolas). A Lar exporta para 81 paises
diferentes, além de possuir maquinas, marcas proprias, supermercados e postos de combustiveis dentro do grupo, contando com uma governanca de cooperados robusta que procura manter
baixa volatilidade em momentos de oscilacdes de precos das commodities. Apbs anélise junto ao time de Crédito Privado, a operacéao foi estruturada de modo que o nivel de endividamento fosse
sustentavel no longo prazo. Adicionalmente, as garantias reais (supermercados e silos de propriedade da Lar localizadas em cidades no Parana e Mato Grosso do Sul) mantém o LTV abaixo de 70%
desde o inicio da operacao, e ha uma estrutura de liberacao de ativos que busca reduzir o risco do investidor (nimero limitado de solicitacdes, LTV minimo a ser observado, prioridade de imoveis,
etc). Por fim, a devedora possui rating A(bra) pela Fitch.

Comentarios da Gestao | No fechamento de 2022, a Cooperativa atingiu o faturamento bruto de R$ 21,59 bilhdes, sendo 27% maior que em 2021. Quanto ao resultado financeiro, o aumento foi de
14,1% comparado ao ano anterior, uma vez que houve uma alta no preco dos graos e uma queda na recepcao de soja. Ao longo de 2023, a Lar prevé investimentos na ordem de R$ 600 milhdes
(sendo valores menores que nos ultimos trés anos, que giraram em torno de R$ 800 milhdes), como forma de fortalecer o capital de giro préprio, sendo que nesse 172023, obtiveram uma receita
liquida acima do que haviam projetado, mesmo com queda nos precos dos insumos agricolas, nas commodities e também nos precos de venda em todos os cortes de frango. Em termos de
resultado liquido, conseguiram encerrar com R$ 211,5 milhdes (1,7% de margem liquida) frente a uma meta de R$ 316,9 milhdes (2,6% de margem liquida). Entre os principais fatores para uma
margem menor, é possivel destacar a reducao de precos em praticamente todos os negécios, motivada por uma oferta maior tanto em graos quanto na avicultura — essa reducao é mais um reflexo
da detracao no setor de proteina animal como um todo, que estd com o precos muito pressionados, do que algo especifico da Cooperativa Lar. Cabe destacar que a Lar se beneficia de uma
estratégia de diversificacao do portfolio de negbcios, onde a avicultura representa apenas uma parte da receita, diluindo os riscos financeiros pois as atividades de insumos agricolas, graos e
industrializacdo de soja, tém contribuido para resultados melhores.

No ano de 2022 a Cooperativa Lar realizou investimentos no montante de mais de R$ 734 milhdes para melhorias, adequacoes e ampliacoes das unidades produtoras/receptoras e seus
supermercados, dentre 0s quais estao os iméveis dados em garantia, demonstrando o interesse da devedora nos ativos. Para eventual liberacao de algum imével, a Cooperativa Lar devera estar
completamente adimplente com suas obrigacoes, além de precisar apresentar um laudo de avaliacao atualizado para comprovar o enquadramento do LTV inferior a 40%, devendo ainda liberar
prioritariamente os imaéveis de tipologia “logistica” e somente depois os de tipologia “supermercado”, de modo que os imdéveis mais valiosos e com maior chance de liquidez permanecam na
operacao por um periodo maior.

COVENANTS 2020 2021 2022
Liquidez Corrente: igual ou superior a 1,10 v 1,23 1,32 1,36

VENCIMENTO TAXA AQ. LTV GARANTIAS! i
Indice de Solvéncia: igual ou superior a 18% v 23% 21% 23%
Dezembro/2034 [PCA + 9,04% 64,72% AFl e FD Coberturade Juros: igual ou superior a 1,50 v 6,80 3,48 2,05
Divida Liquida/PL: igual ou inferior a 2,5 v 1,61 1,97 1,85

Data-base: Maio/2023. 1 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. Fonte: ARX Investimentos.
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CRICOOPERATIVALAR

Fotos das garantias reais, totalizando 11 supermercados e 7 silos.

23/05/2022
-25°17'52,386"S -54°6'4,248"W
Medianeira

Fonte: Material institucional da Cooperativa Lar. 1 AFP: Alienacao Fiduciaria de Participacoes; AFI: 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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CRIRESERVA DA MATA

Operacao lastreada em Contratos de Compra e Venda do condominio fechado Reserva da Mata, em Ortigueira/PR. O empreendimento é o Unico clube privativo na cidade de Ortigueira, com
infraestrutura completa além de seguranca e area de lazer. O Reserva da Mata, idealizado pela Lotes&Cia, ja foi entregue (TVO emitido), com casas ja em construcao e é proximo ao projeto PUMA,
maior investimento da histéria da Klabin. A CF de recebiveis contara com indice de cobertura superior a 130% e mecanismo de full cash sweep (amortizacao extraordinaria de todo o excedente).
Mais de 80% do estoque da SPE ja foi comercializado, sendo que a remuneracao do CRI e as garantias estruturadas sdo coerentes com os cenarios de risco modelados (base e estresse).

Comentarios da Gestao | O empreendimento Reserva da Mata fica muito proximo ao Projeto Puma Il da Klabin, um investimento de mais de R$ 11 bilhdes, sendo considerado o maior investimento
da empresa e da propria regiao do Parana — o que, em nossa tese, tera grande impacto na geracao de empregos da cidade e no desenvolvimento da regiao nos proximos anos. Além disso, ao longo
desse primeiro semestre, a Lotes&Cia focou no término da obra de algumas casas para comercializacao de unidades prontas e na conclusao da decoracao e equipamentos das areas de lazer do
empreendimento (churrasqueira, playground, academia, piscina). Apesar de termos notado alguns distratos pontuais e um leve aumento da inadimpléncia, entendemos que os casos estdo sendo
controlados e nossa expectativa para o segundo semestre de 2023 é de um inicio de aumento das vendas de casas e terrenos, especialmente agora que o Projeto Puma Il esta em funcionamento, e
a Lotes&Cia tem investido na realizacao de eventos e acoes pontuais de marketing para divulgar mais o empreendimento.

Todos os pagamentos de juros, de dezembro/22 (inicio da operacao) até junho/23 foram devidamente realizados. Além disso, foram realizados dois pagamentos de Amortizacao Ordinaria e outros
dois de Amortizacéo Extraordinaria com os recebiveis dados em garantia — cabe destacar que temos observado uma média de 132% de indice de cobertura desde o inicio da operacao. Além disso,
0s imoveis em estoque somam um VGV de aproximadamente R$ 5 milhdes, sem considerar as unidades prontas, que aumentariam nossas garantias (em pesquisas, identificamos antncios das
unidades prontas com valor em torno de R$ 580 mil). Para calculo do LTV da operacéo, optamos por estimar um cenario conservador, com VGV do estoque em R$ 2 milhoes, o que resultou em

58,47 %. Faixas de Inadimpléncia (n° de clientes) e et e Carteira de Recebiveis (n° de clientes)
— — — — — — — m 157 a 180 dias 106 ]
121 a 150 dias 2% g to% 104 103 108 101
91 a 120 dias
61 a90dias
m31a60dias
B 1 a30dias o o o o o B 15.8%
Em di 13,3% 14,3% 13,8% 14,3% 14,3% 14,8% 14,8% €
nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 mEmdia 27 29 28 29 29 30 30 32
VENCIMENTO TAXA AQ. LTV GARANTIAS!?
Julho/2037 IPCA + 10,50% 58,47% Flanlg::;, eAIFZS) CF, nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23
Vendida Estoque

Data-base: Junho/2023. 1 AFP: Alienacéao 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. Fonte: ARX Investimentos.
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CRIRESERVA DA MATA

Fotos do loteamento e das duas casas construidas pela Lotes&Cia.

§

il

Fonte: Fotos da visita in loco realizada em novembro/22 e imagens enviadas pela Lotes&Cia em junho/23.
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CRIFAZENDA DA GRAMA

Operacao lastreada em notas comerciais emitidas pela Villas da Grama SPE para a incorporacao do projeto Uluwatu Villas no Fazenda da Grama, empreendimento com infraestrutura completa de
alto padrao, que conta com piscina de ondas, quadras de ténis e volei de areia, clube de golf, SPA e hipica. O projeto contara com 13 casas de alto padrao no empreendimento, assinadas pela
renomada arquiteta Carolina Maluhy, sendo que as obras ja estdo em andamento (obra gerenciada pela EXP Advisors), e cerca de 50% ja esta vendido. A Sahyoun Properties, incorporadora da
Villas da Grama, ja entregou projetos similares na Fazenda Boa Vista e no proprio Fazenda da Grama com sucesso de vendas.

Comentéarios da Gestdo | O empreendimento Fazenda da Grama fica nas proximidades de Sao Paulo/SP, acessivel por suas rodovias principais (Anhanguera e Bandeirantes), e perto do aeroporto
de Viracopos, e o Uluwatu Villas funcionard como uma “vila” dentro do condominio, oferecendo mais comodidade e servicos extra-condominio (limpeza, copa, manutencao, etc.) aos seus
proprietéarios. Os 13 terrenos do projeto possuem tamanhos irregulares, com média de 1.000m? de area de uso privativo, e casas de 700m? de area construida. Além da opcao de 4 ou 5 suites, sendo
uma com terraco panoramico, piscina com prainha e jacuzzi, area gourmet completa, 6 vagas de garagem cobertas, com possibilidade de entrega com caixilhos, painéis de madeira, piso, ar-
condicionado, armarios Ornare e moéveis Artefacto, caso o comprador opte pela customizacao. Temos acompanhado periodicamente o andamento das obras, que atualmete encontram-se em fase
final. Na dltima vistoria realizada pela Engebanc (jun/23, outras duas vistorias realizadas em dez/22 e fev/23), o cronograma fisico-financeiro encontrava-se 4,20% abaixo do previsto. Isso ocorreu
porque alguns dos acabamentos foram contratatos e estao sendo executados fora do canteiro de obras e, provavelmente, poderao ser vistos na proxima medicéao. No més de julho/23, ha previsao
para conclusao da fase de incorporacao, da impermeabilizacao da cobertura e da piscina, além da instalacao das ripas de concreto que fazem parte do revestimento externo. Ainda que a previsao
de finalizacao da maioria das casas esteja prevista para outubro/23, uma delas sera concluida antes, entre agosto e setembro, para ser utilizada como showroom, buscando impulsionar as vendas
no Gltimo trimestre do ano. Em pesquisas, nosso time de gestao identificou que as casas do Uluwatu Villas estdo sendo divulgadas por valores entre R$ 10 milhdes e R$ 11 milhdes, enquanto
outros terrenos da Fase 4 do empreendimento Fazenda da Grama sao ofertados por um preco de aproximadamente R$ 1.500,00/m? (geralmente, terrenos de cerca de 3.000m2, o que leva a uma
média entre R$ 4 milhoes e R$ 5 milhoes). No entanto, é importante destacar o valor agregado da casa construida e decorada, como no caso do Uluwatu Villas, e a entrega completa € muito atrativa
para o publico-alvo do Fazenda da Grama. Na proxima pagina, apresentamos algumas fotos do andamento das obras e do projeto.

Na visao do nosso time de gestao, com base nessas pesquisas, as garantias concedidas sao Gurvade Obra

suficientes para fazer frente ao saldo devedor. Considerando a cessao fiduciaria de e

recebiveis de todas as casas, as seis unidades atualmente em estoque dentro da SPE (AFP) e 75% 63,41%
uma sétima unidade dada em AFI (considerando um valor de R$ 8 milhdes por casa), temos ==
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VENCIMENTO TAXA AQ. LTV GARANTIAS!

Data-base: Maio/2023. 1 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. Fonte: ARX Investimentos.
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CRIFAZENDA DA GRAMA

Fotos do condominio, do projeto e da construcao.

Fonte: Relatérios fornecidos pela EXP Advisors e material de marketing do projeto.
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CRIMEGAMODA

Operacao lastreada em notas comerciais emitidas pela SPE Mega Moda Shopping e em créditos locaticios detidos pela devedora, que é um grande player do setor de varejo na 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. Na estruturacao do CRI foram dadas como garantia a AFl do complexto Mega Moda, a CF dos aluguéis futuros, além da fianca/aval da Aoldinge dos sécios pessoas fisicas. Além disso,
foi negociada a concessao de caréncia de amortizacao do principal nos primeiros 24 meses, mas a Devedora permanece obrigada ao pagamento do juros mensalmente e devera garantir a
manutencao do saldo devedor em valor igual ou inferior a R$ 200 milhdes, com rating da emissao de AAsf(bra) atribuido pela Fitch.

Comentéarios da Gestao | O projeto do complexo Mega Moda se iniciou em 2011, com a inauguracao do Mega Moda Shopping na conhecida Regido da 44 em Goiania/GO. Hoje, o complexo ainda
conta com o Mega Moda Park, o Mini Moda, e o0 Mega Moda Hotel, formando o um grande polo de moda atacadista do Brasil. Somente o Mega Moda Shopping conta com 1.218 lojas e 34 quiosques
(no fechamento do ano de 2022, desse nimero, 49 lojas e 11 quiosques estavam disponiveis para locacao, o que demonstra um nivel de vacancia reduzido). As receitas do shopping séo decorrentes
principalmente da locacao de lojas e quiosques, cujos recebiveis estao cedidos em garantia do CRI, e a SPE conta subsidiariamente com as receitas de estacionamento, taxas de transferéncia de
contratos para novos lojistas, servicos secundarios disponibilizados no shopping (marketing e administracdo) e o Clube da Costura (projeto institucional voltado para profissionalizacdo, com
oficinas, palestras e locacao de equipamentos). Por fim, com relacdo a garantia real, a Cushman & Wakefield avaliou o Mega Moda Shopping em R$ 422 milhdes (valor de mercado) conforme as DFs

. A
do exercicio encerrado em 31/12/2022, chegando em um LTV de 47,19%. raea e Gl
5
COVENANTS | [ 2019 2020 | 2021 | 2022 [
0
Manutencao do Saldo Devedorem valor Avaliacéao A
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indice de Cobertura: 135% até dezembro/28 v Qtd de Lojas 1.310 1.300 1.269 1.252 3
e 150% até o vencimento da operacao
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Conforme o grafico acima, houve um desenquadramento pontual no més de abril/23 na medigao do covenant de Indice de Cobertura,
devido a um descasamento entre a data de apuracdo e a data de recebimento de aluguel. No més seguinte, ja houve o devido
reenquadramento.

Data-base: Maio/2023. 1 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. Fonte: ARX Investimentos.
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CRIMEGAMODA

Fotos do complexo Mega Moda.

Fonte: Material institucional da Mega Moda. 1 AFP: Alienacao 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.
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CRIBTSESTACIO (TECHNION)

Operacao lastreada em notas comerciais emitidas pela Aldeya Bay Mall Prédio 2 Empreendimentos, SPE do grupo Technion, empresa de engenharia e construcao que atua ha mais de 30 anos com
forte presenca do Rio de Janeiro, e possui mais de 200 projetos entregues para clientes de grande porte como Rede D’Or, KAVAK, Petrobréas e Halliburton. Os recursos captados foram destinados as
obras no complexo Ilha Open Mall, localizado no aeroporto do RioGaleao, para reforma e expanséo do prédio que abriga o novo campus da Estéacio (grupo YDUQS) na Ilha do Governador. A operacao
foi estruturada com vencimento alinhado ao prazo do contrato de BTS celebrado entre Technion e Estacio, uma vez que os créditos locaticios serao a principal garantia financeira do CRI. Além
disso, contamos com a AFP das cotas da empresa, que detém a totalidade do direito de superficie do imével (por se tratar de area da Agéncia Nacional de Aviacao Civil (ANAC), néo é possivel
constituir uma AFI diretamente), bem como fundos de obras e fundo de juros. Considerando que o risco de crédito final sera do grupo YDUQS, entendemos que as garantias constituidas e a
estrutura da operacéao estao alinhadas com o nivel de risco a ser assumido.

Comentarios da Gestéo | Em abril/23, a Technion finalizou as obras do novo campus da Estacio, que anunciou a inauguracéao de seu novo campus na llha do Governador, sendo que a instituicao ja
havia comecado suas operacoes administrativas no local, recepcionando alunos para matriculas desde marco/23. Segundo a Estacio, o novo campus abriga os cursos de direito, psicologia,
administracéo, RH, contabeis, pedagogia, educacao fisica, nutricdo e enfermagem, contando com laboratérios especializados, auditorio, biblioteca, salas climatizadas e area de convivéncia para
os alunos. O novo campus esta localizando dentro do complexo Aldeya Life Park, um projeto da Technion para desenvolvimento da regiao da Baia de Guanabara por meio de investimentos em
empreendimentos voltados para fomento da tecnologia e da educacao. Além disso, a Technion vem trabalhando nas outras fases do empreendimento, que nao compoem o nosso CRI, mas podem
vir a trazer mais movimento publico na regiao.

Apbs a conclusao da reforma do campus, e com o inicio do pagamento do aluguel por parte da Estécio, a operacao teve as amortizacoes extraordinarias dos valores do Fundo de Obras e do Fundo
de Juros, que haviam sido constituidos para mitigar eventuais riscos de obra, o que diminuiu consideravelmente o saldo devedor do CRI, deixando a operacao e o devedor em uma situacao mais
saudavel financeiramente. Para fins de calculo do LTV, consideramos todo o custo da obra, de forma conservadora, pensando no custo de reposicao do imovel. Por fim, a Estacio ja esta pagando os
aluguéis na conta vinculada ao patriménio separado, e os trés meses iniciais de concessao de desconto se encerraram no més de jun/23, de modo que no proximo semestre sera aplicado o valor do
aluguel cheio. Do lado do risco de crédito YDUQS (rating brAAA concedido pela S&P), temos acompanhado os nimeros da companhia, que ganhou destaque pelo crescimento de seu lucro liquido

no primeiro trimestre de 2023 e nossa perspectiva é que esse ciclo positivo se estenda ao longo do ano.
Curvade Obra
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Data-base: Maio/2023. 1 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. Fonte: ARX Investimentos.
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CRIBTS ESTACIO (TECHNION)

Fotos do prédio concluido, onde as aulas tiveram inicio em mar/23.

Fonte: Fotos enviadas pela Technion em junho/23.
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Administrador Fiduciario | Instituicao autorizada pela CVM para o exercicio de atividades
relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento, a manutencao de um fundo de
investimento, especialmente atividades de custddia e de controladoria de ativos e de passivos.
Agente Fiduciario | Instituicao financeira autorizada pelo Banco Central do Brasil (BACEN ou BC)
que possui como objeto social a administracao ou a custodia 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 ética 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
determinados indices de cobertura e a prestacao de informacoes periodicamente.

CRI | Certificados de Recebiveis Imobiliarios: sao titulos de crédito lastreados (ou seja,
vinculados) em créditos imobiliarios (contratos de locacao, contratos de compra e venda de
imével 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.

Cross-Deafult | Clausula de antecipacao do vencimento de uma divida em decorréncia de outra
inadimpléncia.

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 amortizacdes do titulo.

EBITDA | “Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization” (lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo), € um indicador financeiro para medir resultados de
empresas na analise de seus balancos.

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

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

Equity | Participacao societaria na empresa.

FIl | Fundo de Investimento Imobiliario.

Full Cash Sweep | Utilizacao de recursos excedentes da companhia devedora, geralmente
cedidos fiduciariamente no ambito da securitizacdo, 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 gestdao de um fundo, trazendo transparéncia e deixando seus investidores sempre a
par de seus projetos, planos, perspectivas e projecdes, o que busca combater a desinformacao e
fortalecer a confianca e o relacionamento com os investidores.

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

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

JCP | Juros Sobre Capital Proprio.

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

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

Off-taker | “Cliente final” que se beneficia de compras de grandes volumes de determinado
produto.

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

PMT | Abreviacao do inglés, “payment’ (pagamento).

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

SPE | Sociedade de Propésito Especifico.

TVO | Termo de Verificacdo de Obra: documento emitido por uma prefeitura apés a conclusao
das obras de divisao do terreno e infraestrutura em loteamentos.

VGV | Valor Geral de Vendas.
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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,
solicitacéo de compra ou venda. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do Fundo, com especial atencao para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento
adotados. Este fundo possui menos de 12 (doze) meses de funcionamento, sendo certo que, para avaliacao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12
(doze) meses.

Os cotistas do Fundo e potenciais investidores devem estar cientes que as informacoes contidas neste material estao ou estarao, conforme o caso, sujeitas a diversos riscos, incertezas e fatores
relacionados as operacoes do Fundo que podem fazer com que 0s seus atuais resultados sejam substancialmente diferentes. As informacoes veiculadas, os valores e as taxas sao referentes as datas
e as condicoes indicadas no material e nao serao atualizadas. Verifique a tributacao aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sao meramente indicativas e nao consideram os objetivos de
investimento, a situacao financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. 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 nao se responsabilizam por decisoes 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 nao sao garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por
qualguer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestoes de alocacao, projecoes e hipdteses apresentadas séo
uma mera estimativa e nao constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isencao de risco pela ARX Investimentos. As informacoes, conclusoes e analises apresentadas podem
sofrer alteracao 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 cabera a decisao final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca
dos investimentos e ativos mencionados neste material.

Autorregulacao

Y& BNY MELLON ANBIMA

Esta apresentacédo é fornecida, exclusivamente, a titulo informativo, e nao constitui oferta ou qualquer sugestao ou recomendacdo de investimento, em particular ou em geral. Ndo 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 néo 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
informacodes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. ARENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.
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