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Aroeira Asset 2

OBJETIVO DO FUNDO

O Aroeira Fundo de Investimento Imobilidrio - EIRA11 busca gerar valorizagao e renda para seus cotistas
por meio de investimentos majoritarios em CRIs, cotas de Flls, FIDCs Imobiliarios e outros ativos
imobiliarios. A alocacao é realizada conforme limites da Resolucdo CVM 175, priorizando ativos de
qualidade e potencial de retorno no mercado imobilidrio.
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Big Numbers

Patriménio

oo R$ 21,02 Valorde | p¢ 9093 Quantidade
Liquido

milhGes Mercado | inges de Cotistas

Cota

Patrimonial’ R$ 104,86 L R$ 104,40 Quantidade | 200.490

Mercado' de Cotas

Dividend Yield | 13,40% Dividendo Taxa Média | IPCA + 12,83 %>
Novembro/2025| a.a. Novembro/2025 Fundo | aa.

anualizado

"A Cota Patrimonial e a Cota de Mercado estao demonstradas em valores ex-rendimentos.
2ATaxa Média do Fundo reflete o spread médio ponderado dos ativos indexados ao IPCA na carteira, considerando seus respectivos saldos devedores.
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CARACTERISTICAS DO FUNDO

RS

Ticker | EIRA11 Data de Inicio | 10/02/2025
Data de 9 o 7
CNPJ | 59.202.651/0001-07 Divulgacio 50 dia util
Prazo | Indeterminado Data de 100 dia atil
Pagamento
Administrador | Singulare . 'Taxa Eje 0,225% do PL
Administracao

Gestora | Aroeira Asset Taxa de Gestao | 1 9o do PL

///)))J‘

Investidores Taxade | 20% acimade

Publico-Alvo | o aiificados Performance | IPCA+7% a.a.
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Aroeira Asset 4

COMENTARIOS DO GESTOR

Cenario Macroecondmico

No Brasil, novembro foi mais um més de politica restritiva, o que ja era esperado no curto prazo. O
Copom se reuniu no dia 05/11 e manteve a Selic em 15% ao ano, nivel mais alto em quase 20 anos,
reforcando a mensagem de “pausa prolongada” e deixando claro que s6 volta a discutir cortes quando a

convergéncia da inflagio e das expectativas estiver mais consolidada.

Do lado da inflacdo, o IPCA de novembro veio em 0,18%, o menor para o més desde 2018, levando o
acumulado em 12 meses para 4,46%, ja dentro da banda de tolerancia da meta (3% = 1,5 p.p.).Em
resumo: a inflacao esta caindo, mas ainda nao no nivel que permita ao Banco Central “baixar a guarda”,

0 que prolonga o ambiente de juros altos.

Nesse sentido, Galipolo reforcou exatamente esse discurso no més de novembro. De acordo com a
autoridade monetaria, "Gostariamos que a inflagao estivesse convergindo mais rapido, mas existe um
custo, um trade-off para fazer isso.". Isso quer dizer que trazer a inflacao para a meta mais rapido
normalmente exige politica monetaria mais dura por mais tempo, e isso cobra preco na atividade

econdmica e PIB.

Na atividade, vemos que os numeros reforcam a leitura de desaceleragao, nao de crise. O PIB do 3°
trimestre cresceu apenas 0,1% em relacdo ao trimestre anterior, depois de 0,4% no 2° tri, com alta de

1,8% na comparacao anual.

Em resposta a esse quadro, o Ministério da Fazenda reduziu a projecao de crescimento para 2025 para
2,2% e ajustou a projecao de inflagao para 4,6%, ainda acima da meta. Para a Gestora, entendemos que
existe um cenario de “economia andando, mas mais devagar”: receita de empresas e familias continua
crescendo, porém num ritmo mais contido, o que pede mais disciplina na analise de fluxo de caixa,
alavancagem e capacidade de repagamento dos devedores. Esse é justamente o tripé de analise de

investimentos na Aroeira.

O grande evento do més foi a reforma do Imposto de Renda da pessoa fisica. Em novembro, o Senado
aprovou e o presidente sancionou a lei que eleva a faixa de isencao para R$ 5.000 por més e concede
descontos adicionais até R$ 7.350, beneficiando mais de 15 milhdes de contribuintes a partir de 2026,

com foco nas rendas mais baixas e médias.

Na pratica, isso tende a aumentar a renda disponivel dessa faixa de populagao, o que é positivo para

consumo e, por tabela, para segmentos como shoppings e varejo.
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COMENTARIOS DO GESTOR

Cenario Macroecondmico

Por outro lado, é uma medida com impacto fiscal relevante, compensada por maior tributacao sobre
altas rendas e dividendos. Ou seja, um cabo de guerra entre estimulo a renda e preocupacao com a
trajetdria das contas publicas, algo que segue no nosso radar porque mexe diretamente com a curva de

juros longa, que precifica CRIs e Flls.

Mesmo nesse ambiente de Selic a 15%, o mercado de fundos imobilidrios seguiu forte. O IFIX renovou
maximas histéricas em novembro, encerrando o més na regiao de 3.660 pontos, com alta de 1,86% no

més e aproximadamente 17%-18% de valorizacdo no ano.

Isso acontece em um contexto em que os Flls voltaram ao radar do investidor pessoa fisica: o nimero
de investidores chegou a cerca de 2,9 milhdes em 2025 e o patrimonio da industria ultrapassou R$ 180

bilhoes, sinalizando maior maturidade da classe de ativos.

Ainda assim, grande parte dos fundos segue negociando com desconto em relagao ao valor patrimonial,
caso atual do EIRA11, o que mostra que o movimento é mais de reprecificacdo gradual do que de

euforia, existem oportunidades, mas o mercado esta seletivo nos prémios de spread de crédito.

Amarrando tudo, novembro foi um més tipico de transigao: inflagao convergindo, juros ainda parados no
alto e mercado testando até onde vai o prémio exigido em crédito. Para Flls de papel, é um ambiente em
gue o carrego continua atrativo, 0s spreads seguem interessantes e a sele¢cdo de risco faz toda a

diferenca.

Do nosso lado, mantemos a estratégia de privilegiar operacoes com lastros resilientes, estruturas bem
protegidas e remuneracado que compense claramente o risco de crédito e o patamar da Selic, isso tudo

conciliando com o beneficio fiscal da isencao de IR para os cotistas pessoas fisicas do EIRA11.

Dessa forma, enquanto o Banco Central ndo inicia o ciclo de cortes, entendemos que o melhor uso
desse momento é travar bons retornos reais em CRIs de qualidade, continuar com acompanhamento
das operagdes da carteira, sem abrir mao de seguranga e aproveitar as possiveis oportunidades que

forem aparecendo para alocar inteligentemente os recursos do fundo.
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COMENTARIOS DO GESTOR
Grafico 1 - Curva DI Futuro
15,5%
15,0%
14,5%
14,0%

13,5%

13,0%

12,5%

30/09/2025 31/10/2025 — e=—=28/11/2025

Grafico 2 - Curva NTN-B Futura
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COMENTARIOS DO GESTOR

No Grafico 1, da Curva de DI Futuro a foto de 28/11/2025 reforga a leitura de “juros altos por mais
tempo”, mas com um fechamento relevante da curva em relacdo a setembro e outubro. Os pontos mais
curtos no graficos, concentrados em 2026, seguem colados a Selic atual, ainda na faixa de 14%-15%
a.a., mostrando que o mercado praticamente ndo enxerga cortes relevantes de juros no curtissimo

prazo.

A mudanca aparece a partir de 2027: o vale da curva em 28/11 é mais profundo do que em 30/09 e
31/10, com taxas se aproximando de 12,7%-12,9% a.a. nos intermediarios, contra patamares acima de

13% nas curvas anteriores, e depois estabilizando perto de 13% a.a. nos prazos mais longos, até 2040.

Quando comparamos as trés datas, o movimento fica claro: de setembro para outubro ja havia um
fechamento moderado, concentrado em 2027-2029; em novembro, essa tendéncia se aprofunda e a

curva de 28/11 fica abaixo das duas anteriores em praticamente todos os vértices.

Para um fundo de crédito imobiliario, isso tem dois recados: (i) no curto prazo, o carrego dos ativos
atrelados ao CDI continua muito atrativo, porque o ponto de partida segue alto; (ii) no médio e longo
prazo, se essa trajetéria de DI se confirmar, ha potencial de ganho adicional via marcagao a mercado

em CRIs bem precificados, ja que a queda de juros tende a valorizar os titulos.

No Gréfico 2, da Curva NTN-B Futura, vemos um movimento semelhante: em novembro a curva também
fechou em toda a extensao, tanto em relacdo a setembro quanto a outubro. Os vencimentos mais
curtos (2026-2029) saem da faixa de 8,5%-9,0% a.a. reais para algo mais proximo de 8,0%-8,3% a.a.,
enquanto os vértices longos, até 2040, recuam para perto de 7,0%-7,1% a.a., contra niveis acima disso

nas curvas anteriores.

A inclinacao continua suave e descendente, indicando a expectativa de juros reais elevados por um
horizonte longo, mas com prémio um pouco menor do que o exigido nos meses anteriores. Isso sugere

um mercado mais confiante em relacdo a combinacao de inflacao, politica monetaria e risco-pais.

Para os Flls de papel, a leitura conjunta das duas curvas é objetiva: o fechamento observado abre
espaco para um cenario mais favoravel a frente: quem hoje consegue montar carteira em operagdes
estruturadas, com garantias e spreads compativeis com esse nivel de juros, tende a se beneficiar duas
vezes. Uma é pelo carrego elevado no presente e outra possivel valorizagdo dos titulos caso o
movimento de fechamento de curva se consolide. E nesse equilibrio entre prémio de crédito, qualidade

dos lastros e sensibilidade as curvas que se ancora a estratégia de selecao de operagdes no EIRA11.
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DESEMPENHO

Em novembro de 2025, distribuimos R$ 1,10 por cota. Na base da 12 emissdo (R$ 100,00), isso
representa para os cotistas que adquiriram o fundo uma rentabilidade de 1,10% a.m., equivalente a
104% do CDI, ou 123% do CDI Liquido (gross-up)'. Considerando o preco de mercado de R$ 104,40 ao
fim de novembro, a rentabilidade de dividendos foi de 1,05%, correspondente a 100% do CDI, 118% do

CDlI Liquido”.

Tabela 1-Desempenho x Valor de Mercado

.. 12 Emisséao novembro, 2025
Valores de referéncia
R$ 100,00 R$ 104,40
%Taxa DI %Taxa DI
Periodo Dvd. (R$) Taxa DI Rent. Divid.  %Taxa DI > . Rent.Divid. %TaxaDI 0 T
Gross-up Gross-up
nov.25 1,10 1,05% 1,10% 104% 123% 1,05% 100% 118%
out.25 1,34 1,28% 1,34% 105% 124% 1,28% 101% 118%
set.25 1,25 1,22% 1,25% 102% 121% 1,23% 101% 118%
ago.25 1,21 1,16% 1,21% 104% 122% 1,17% 101% 119%
jul.25 1,27 1,28% 1,27% 100% 117% 1,22% 95% 112%
jun.25 2,05 1,10% 2,05% 187% 220% 1,96% 178% 210%

"Taxa DI Gross-up refere-se ao rendimento do CDI Bruto descontado pelo IR de 15%. O mesmo para “CDI Liquido™.

Grafico 3 - Dividend Yield x Rendimento da Conta

/
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jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25
mmm Distribuicdo por Cota Dividend Yield Mensal (%) =4—CDI Mensal CDI Liquido Mensal
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RENTABILIDADE

Em termos de Rentabilidade, na Tabela 2 observamos o dividend yield mensal foi de 1,05% a.m.,
anualizado em 13,40% a.a., desempenho equivalente a 117,75% do CDI Liquido (gross-up) e superior
ao benchmark do fundo IPCA + 7% a.a., que rendeu 0,60% no periodo. A rentabilidade segue, portanto,
bem acima dos 100% do CDI e mantendo margem em relacdo ao IPCA + prémio estabelecido como

meta, conforme regulamento do fundo.

Na Tabela 3, mostra que o més combinou renda e valorizacao patrimonial: a cota patrimonial avancou
1,52%, frente a apenas 1,83% do IFIX, enquanto CDI ficou em 1,05% (0,89% com efeito gross-up). A
cota mercado encerrou novembro em R$ 104,40, demonstrando um desconto em relacdo a cota

patrimonial refletindo boa oportunidade de alocac¢ao devido a evolugao patrimonial em novembro.

No acumulado de proventos 2025, de junho a novembro, o fundo ja distribuiu R$ 8,22 por cota, com
dividend yield de 8,18%, no periodo de 6 meses, e performance de 131,83% do CDI Liquido, acima
também do IPCA + 7% a.a. no agregado. Nesse sentido, entendemos que o més de novembro reforga a
trajetdria de consisténcia: preservacao do rendimento por cota, retorno acima dos indices de referéncia

e alinhamento da geragao de receita dos CRIs da carteira.

Tabela 2 - Rentabilidade, Cota Patrimonial e Cota Mercado

Rendimento por | Dividend Yield Dividend Yield Rent. Benchamark [Rent. Gross-Up| Valor Cota Valor Cota
cota Mensal Anualizado (IPCA +7%) %CDI Patrimonial Mercado

nov-25 1,10 1,05% 13,40% 0,60% 117,75% 104,86 104,40
out-25 1,34 1,28% 16,55% 1,10% 118,44% 103,29 104,33
set-25 1,25 1,23% 15,76% 0,48% 118,36% 101,85 101,85
ago-25 1,21 1,17% 15,04% 0,83% 118,65% 101,15 103,06
jul-25 1,27 1,22% 15,63% 0,86% 112,26% 101,73 104,33
jun-25 2,05 1,96% 26,20% 0,80% 209,95% 107,52 104,71

Tabela 3 - Rentabilidade x Benchmarks

Rendimento por | Dividend Yield Rent. Cota
4 col CDI Liquido IPCA' IPCA + 7% o
cota Mensal Patrimonial

nov-25 1,10 1,05% 1,05% 0,89% 0,09% 0,60% 1,86% 1,52%
out-25 1,34 1,28% 1,28% 1,08% 0,48% 1,10% 0,12% 1,41%
set-25 1,25 1,23% 1,22% 1,04% -0,11% 0,48% 3,25% 0,69%
ago-25 1,21 1,17% 1,16% 0,99% 0,26% 0,83% 1,16% -0,56%
jul-25 1,27 1,22% 1,28% 1,08% 0,24% 0,86% -1,36% -5,39%
jun-25 2,05 1,96% 1,10% 0,93% 0,26% 0,80% 1,13% 1,41%

"IPCA: Representa qual foi 0 IPCA que baseie-se no célculo de benchmarks do fundo. Na pratica, é o IPCA do més anterior divulgado pelo IBGE.

%|PCA +7% a.a.: Representa o benchmark do EIRA11. Taxa pré-fixada de 7% a.a. + IPCA do més anterior ao més referéncia.
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DRE

Em termos de Resultado, o més de novembro foi novamente sustentado pela receita financeira
recorrente dos CRIs da carteira, todos adimplentes, somada a remuneracao do caixa mantido para

capturar oportunidades no mercado.

Pontualmente, vale mencionar que houve uma receita extraordinaria advinda de uma operacao de
venda de CRIs do Gran Lago no mercado secundario. A operacao foi tatica, realizada em novembro e

recomposta em dezembro, sem alteracao estrutural da carteira.

Do lado das despesas, seguimos com custos enxutos, em linha com o regulamento, o que nos levou a
um resultado liquido de R$ 1,34 por cota, essencialmente sustentado pela geracdo de caixa recorrente

dos CRIs.

Na distribuicdo, pagamos R$ 1,10 por cota, equivalente a um dividend yield anualizado de 13,40%,
preservando uma reserva de rendimentos de R$ 2,17 por cota. Essa reserva reforca a estratégia de

gestao ativa e a capacidade do fundo de manter renda recorrente, sempre equilibrando rentabilidade,

qualidade das garantias e risco de crédito.

DRE (R$) Ano ago/25 set/25 out/25 nov/25
Resultado Bruto 2.536.385 273.229 267.633 304.914 317.067
(+) Receita dos Juros 2.249.864 272.573 267.633 298.680 293.644
(+) Remuneragao do Caixa 269.631 656 0 6.234 6.533

(+) Receita com Venda de papéis 0 0 0 0 16.890
(-) Despesas dos fundos -456.914 -39.607 -46.462 -170.390 -49.315
(-) Taxa de Gestao -142.143 -20.000 -27.143 -30.000 -30.000
(-) Taxa de Administracao -140.940 -16.200 -16.200 -16.200 -16.200
(-) Outras Despesas -173.832 -3.407 -3.119 -124.190 -3.115
Resultado Liquido 2.079.471 233.622 221.171 134.524 267.752
Resultado por cota (R$) 10,37 1,17 1,11 0,67 1,34

Distribuicdo por cota (R$) 8,22 1,21 1,25 1,34 1,10

Quantidade de Cotas 200.490 200.000 200.000 200.490 200.490
Reserva Acumulada 434.275 550.023 521.195 387.062 434.275
Reserva de Rendimentos 2,17 2,75 2,61 1,93 2,17

Dividend Yield Mensal (anualizado) 17,02% 15,04% 15,76% 16,55% 13,40%
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RESULTADOS E MERCADO SECUNDARIO

O Grafico 4 destaca mais um més em que a disciplina na politica de distribuicdo e a aderéncia
dos yields ao CDI é representada na carteira do EIRA11. A reserva de rendimentos robusta da
conforto para manter o padrdo de pagamentos mesmo em cenarios volateis. Desde o ajuste
pos-junho, o fundo sustenta distribuicdes estaveis por cota, com resultado recorrente e

dividend yields acima do CDI em todos os meses superiores ao CDl em todos os meses.

Grafico 4 - Evolucao dos Resultados
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O Grafico 5 apresenta o desempenho da Cota de Mercado nas negociacdes do mercado secundario.

Grafico 5 - Desempenho Mercado Secundario
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ALOCAGAO DOS ATIVOS

Em novembro de 2025, a carteira do EIRA11 manteve sua estratégia clara de alocacao em CRiIs voltados ao
financiamento da produgdo, em linha com o mandato de buscar renda recorrente e seguranca por meio de

crédito estruturado com garantias robustas.

O CRI Gran Lago € um loteamento em Goiania que representa 41% da
nossa carteira, remunerado CDI + 4,85% e duration de 4,50 anos,
//////////////////;/’;;i////// ‘

/ contando com garantias como cessao fiducidria dos contratos,
alienacdo das cotas da SPE, aval dos controladores e fundo de
reserva de duas parcelas. A partir deste més, a remuneracao do
ativo foi ajustada para alinhar mercado e distribuicdo,
beneficiando o investidor e preservando a boa relagdo com o

devedor.

O CRI Aparecida Garden é outro ativo da carteira de loteamento
residencial. Este responde por 33,6% da carteira, remuneragao de
IPCA + 12,50% e duration de 3,0 anos, estruturado com garantias

similares as do CRI Gran Lago, refor¢cando a qualidade da operagao.

Ja o CRI Botéanica representa 22,2% da carteira, remunerado a CDI +
4,00% e duration de 2,50 anos, com estrutura de garantias robusta
que inclui cessao fiducidria de direitos creditorios, alienacdo das

cotas da SPE e matricula do imével.

Aquisicio  Saldo MTM'

Devedor Segmento Emissor Index. Taxa (RS MM) (REMM) % da Carteira Garantias Duration Vcto.
CRI  Gran Lago Loteamento Leverage CDI 4,85% 9,00 8,71 41,4% CF, AF SPE, Aval PF/PF,FR2 PMTs 4,50 20-jan-35
CRIBotanlca - mwlncorporagaor Leverage ' CDI 4,00% - 500 455 - 21,6% - VCF AF SPE+matricula, CF, AvalPF/PJW ' 250 ' 20-dez-29 '
OR AparecidaGarden  loteamento  levrage  PCA  1250% 700 744 339%  CFAFSPEAGIPFPEFR2PMIs 800  25-maids
Cox oveasnRFOIPR 067 saw

Total 21,00 21,07 100,0%

"Saldo MTM: “Mark-to-Market” que representa o saldo devedor dos ativos baseado na referéncia de marcacdo a mercado.
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ALOCAGAO DOS ATIVOS

Grafico 5 - Distribuicdo do Saldo Devedor Grafico 6 - Distribuicao Geografica
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A carteira do EIRA11 mantém-se concentrada em trés operagcdes de CRIs estruturados, que
representam praticamente 97% do patriménio liquido, além de uma posicdo em caixa de 3%. O saldo

devedor total dos ativos é de R$ 20,4 milhdes, alocado de forma equilibrada entre os CRls.

Essa distribuicdo mostra que o fundo esta fortemente exposto a sua estratégia, com 97% do capital
alocado na estratégia de crédito imobiliario com garantias, mantendo alinhamento entre originagcao e

preservacao de valor real.

Do ponto de vista geografico, os ativos concentram-se em dois em Goids e um em Sao Paulo, refletindo
a estratégia de atuar em regides com forte dinamismo imobilidrio. Essa alocacao regional permite ao

fundo explorar oportunidades em mercados distintos, sem comprometer o perfil de risco.

Quanto a indexagao, 65,02% da carteira esta atrelada ao CDI e 34,98% ao IPCA, proporcionando
diversificacao entre inflacao e juros. A taxa média ponderada dos ativos, de IPCA + 12,83% e CDI +
3,93% a.a., garante spreads atrativos em relacdo aos benchmarks de mercado, assegurando

rendimentos relevantes e geracao de proventos mensais consistente para os cotistas.

Grafico 7 - Indexadores
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DISCLAIMER

O presente material foi elaborado pela Aroeira Asset com carater exclusivamente informativo e nao
constitui, em hipotese alguma, oferta, recomendacao, analise ou solicitacdo de compra ou venda de
cotas do EIRA11 ou de qualquer outro ativo financeiro. As informac¢des aqui contidas ndo consideram os
objetivos de investimento, a situacao financeira ou as necessidades particulares de nenhum investidor
especifico. Recomendamos fortemente a consulta a profissionais especializados e independentes

antes de qualquer decisao de investimento.

Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo
de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). A rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. Rentabilidades divulgadas sao liquidas de taxas de
administracdo e de performance, quando aplicaveis, e brutas de impostos. E recomendada a avaliagdo

de performance de fundos de investimento em horizonte minimo de 12 (doze) meses.

Caso sejam utilizados indices comparativos de rentabilidade distintos do benchmark oficial do fundo
(IPCA + 7% a.a.), tais indices devem ser considerados apenas como referéncia econémica e ndo como
meta ou parametro de performance. O EIRA11 podera investir em ativos de crédito privado e em
estratégias que envolvem riscos adicionais, inclusive de concentracao, liquidez, variagcdo cambial e de

mercado.

As informacdes, opinides e projecdes constantes neste material refletem condigbes de mercado e
entendimentos na data de sua elaboracao e podem ser alteradas a qualquer momento, sem aviso
prévio. O gestor e o administrador ndo se responsabilizam por decisdes tomadas com base neste

material, tampouco por erros, omissoes ou alteragdes nas condi¢coes de mercado.

Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, total ou parcialmente, sem a prévia e

expressa autorizacao da Aroeira Asset.
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