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Resumo do mes

Em janeiro de 2026, o fundo rendeu 1,14%, 0 equivalente a 97,86% do CDIl. No més, a atribuicao de
performance seguiu a seguinte ordem:

1,20%
1,14%

0,17%

-0,09%
-0,14% :

Estruturados Crédito Liguido Renda Fixa Custos Total

Fonte: Galapagos

No més, a gestao deu sequéncia a um movimento de reducao da posicao de caixa do Dragon ao longo
de 2025, encerrando 0 més de janeiro com 15,34% do seu patrimoénio liquido alocado em titulos
publicos e operacces compromissada, com uma serie de resgates sendo liquidados. A carteira de
credito estruturados atingiu 80,59% do patrimonio liguido, encerrando o més com um spread medio de
4.84% e com uma duration de 1,44 ano, enquanto a carteira de creditos liquidos representou 4,07% do
patrimonio liquido, que estava marcada com um spread de 1,06% e com uma duration de 0,45 anos.

Na media ponderada, a carteira bruta do fundo, excluindo o caixa, rende o equivalente a CDI+4,60%,
com 1,38 ano de duration. Com 0 caixa, o carrego e de CDI+3,89%, com 1,18 ano de duration.
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O portfdlio do fundo apresenta a seguinte distribuicao:
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SPREAD

PRODUTO
Debentures (DI+)
Debentures Infra
CRA (DI+)

CRA (IPCA+)

CRI (IPCA+)
FIDC

Total Crédito

Titulos Publicos e Compromissadas

Total

%Dl 15.34%
DI+ 76.96%
IPCA+ 1.70%
Pré 0.00%
Nao Indexado 0.00%
Total 100.0%

GALAPAGOSCAPITAL.COM

POSICAO
7.546,100.41
1,589,704.70

5142,530.95
4,986,775.20
2,210,019.30
122,780,536.02
144,255,666.57
26,144,488.63
170,400,155.20

7%PL
4.43%
0.93%
3.02%
293%
1.30%
72.05%
84.66%
15.34%
100.00%

1.056%
1.054%
£.862%
0.506%
1.718%
4983%
4.60%
0.00%
3.89%
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Credrtos Liquidos

O més de janeiro foi de abertura dos spreads dos papeéis de rating mais baixo e fechamento marginal
dos spreads dos papeis de rating mais alto.
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Devido a deterioracao no mercado de credito, a carteira de créditos liquidos apresentou contribuicao
negativa no Dragon durante o més de -0,14%%. Os principais detratores foram ELFA12 e AERIT, que
consumiram-0,153% e -0.031% retorno da cota no més respectivamente.

Por setor, a carteira de creditos liquidos apresentou a distribuicao abaixo no fechamento do més:

SETOR
1,3%
1,2%
1,0%
0,6% 0,5%
0,4% 0,4%
Perfumes e Saude Servigos de Telecomunicagdes Magquinas e Zoolégico Quimica e
Cosmeéticos Seguranca Equipamentos Petroquimica
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Créditos Estruturados

O mercado de creditos estruturados e high yield, apesar do ambiente mais adverso, segue um pouco

mais aquecido, dado a demanda consistente que vem apresentando, com alguma compressao de taxa
nos processos de distribuicao mais concorridos.

No mes, a classe entregou resultado em linha com o projetado, contribuindo com +1,20% no més em
decorréncia do nivel de carrego da carteira alocada.

Segue composicao da carteira de creditos estruturados por segmento:
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Carteira de Créditos Estruturados

Multicedente e Multisacado

Representando 32,23% do patrimonio liquido do fundo, os FIDCs Multicedentes / Multisacados sao
caracterizados por carteiras lastreadas por recebiveis mercantis de curto e medio prazo cedidos,
geralmente, por empresas de pequeno e medio porte. As operacoes contam com nivel elevado de
spread, que mitigam o risco de inadimpléncia. A alocacdao no segmento esta distribuida agora em 11
consultoras via 13 FIDCs distintos, dentre os quais 4 sao abertos com prazo de resgate em ate 30 dias
corridos.

No periodo, os fundos apresentaram, em geral, performances relevantes, puxadas principalmente por
uma baixa inadimpléncia, spread de credito relevante e caixa reduzido. Na maior parte dos fundos
investidos, 0s cotistas subordinados apresentaram nos ultimos doze meses retornos consistentes e
bastante superiores ao custo ponderado do passivo, indicando uma operacao saudavel e equilibrada.

Crédito Consignado e Beneficios

Temos exposicao em 10 ativos gque representam 29,41% do patrimonio liguido do fundo. Oito dos FIDCs
compram creditos consignados devidos por servidores publico estaduais e municipais, esses creditos
representam 20,60% do patrimonio liquido. A concentracao nos entes consignantes e limitada
conforme a nota CAPAG, sendo que as maiores exposicoes sao as federacdes Mato Grosso, Sao Paulo,
Santa Catarina, Tocantins e Maranhao. As cessoes sao realizadas com agio limitado conforme regras de
(@) taxa minima, (b) spread sobre custo de captacao, (c) % sobre taxa originada e (d) agio maximo de
cessao. As cotas investidas contam, ainda, com subordinacao minima de 20% a 50%.

Adicionalmente, sequimos acompanhando a questao do Governo do Estado do Mato Grosso, gue
apresentaram um elevado patamar de stress ao longo de 2025. No dia 12/12 o ministro do STF Andre
Mendonca suspendeu a eficacia do decreto legislativo da ALMT que paralisava por 120 dias o0s
repassses dos contratos de credito consignado, considerando-a inconstitucional. No dia 22/12 a Justica
do Mato Grosso determinou gque os repasses devem voltar a serem descontados dos salarios, porem
serao depositados em uma conta Escrow do Estado por 120 dias até a conclusao da analise individual
dos contratos. Desse modo, o entendimento dos administradores dos fundos € de que todos 0s
pagamentos entre maio e dezembro de 2025 serao marcados a 100% de PDD, enguanto os fluxos
futuros nao serao provisionados.
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Desse modo, diversos FIDCs que alocamos com exposicao em Mato Grosso apresentaram uma forte
reversao de PDD nos meses de novembro e dezembro, em funcao da alteracao de metodologia de
calculo das provisoes.

Ainda no segmento de Estados e Municipios investimos em uma operacao lastreada em cartao de
credito consignado na qual faturas sao descontadas diretamente da folha de pagamento, tais
operacoes apresentam maior taxa de cessao (sem agio) e menores prazos. Por outro lado, as operacoes
tém seus descontos subordinados aos descontos dos formatos padrao de credito consignado. A
operacao se destaca tambéem pela maior pulverizacao em relacao aos entes consignantes,
resguardando a operacac de eventos de credito mais graves relacionados a qualidade das fontes
pagadoras.

Temos tambéem exposicac a um FIDC que opera recebiveis do sague-aniversario do FGTS que
representa 0,66% do patriménio liquido do fundo. Os direitos creditorios sao cedidos com pequeno
agio e taxa elevada, apresentando zero inadimpléncia e sem Incidéncia historica de pre-pagamento,
resultando em otima avaliacao para o risco de credito.

Por fim, temos ainda exposicao em cotas seniores e mezanino do FIDC Mentore, representando 8,15%
do patriménio liquido do fundo, que realiza adiantamentos de curto prazo para trabalhadores privados
cujas empresas tém sua folha de pagamento geridas pela Instituicao de Pagamento Méntore Bank. O
produto opera com taxa de cessao elevada e sem agio, o que alinha os Iinteresses do cedente aos
cotistas subordinados e seniores.

Agro

A carteira e composta por ativos de financiamento direto e/ou indireto da cadela de producao agricola
e representam 5,13% do patriménio liquido do fundo. O Galapagos Dragon possui exposicao a quatro
operagcoes nNO agro: duas pulverizadas, lastreadas por multiplos devedores, e duas de produtores
especificos, lastreadas por CPRs garantidas por alienacao fiducidria de dreas rurais e avais das pessoas
fisicas.

Na parte de lastros pulverizados, o FIDC Ura Agro, que representa 2,11% do patriménio liquido do fundo,
opera com cedentes pulverizados via cessao de duplicatas, desconto de contratos e emissao de CCBs.
No decorrer dos ultimos meses, 0 fundo apresentou aumento de volume dos creditos vencidos, que
ainda nao foram provisionados. O fundo passou por uma assembleia de pre-pagamento de 40% das
cotas Snr, dado que a Ceres (originadora do fundo) realizou a emissao de um CRA com um custo de
captacao mais baixo que o FIDC. O pre-pagamento ja fol realizado.
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O CRA PortalAgro, que representa 0,65% do patriménio liguido do fundo e sobre o qual vinhamos
relatando aumento da alavancagem da empresa cedente, seque marcado abaixo de 44% do par pelo
administrador em stop accrual. A marcacao decorre do pedido de recuperacao judicial impetrado pela
companhia frente a execucoes de credores no contexto da safra 23/24.

O CRA AgroMitre, que representa 1,46% do patriménio liguido do fundo, esta em processo de a venda
do imovel rural que garante o CRA. Porém ha necessidade de financiamento ao comprador, implicando
na emissao de novo CRA com prazo de pagamento alongado com a alienacao fiduciaria da propria terra.
O saldo remanescente sera assumido pelo espdlio do patriarca da familia, o qual a divida e sénior em
relacao aos herdeiros, apesar de sujeita a bonus de adimpléncia.

Por ultimo, o CRA Bandeirantes de financiamento a produtor, tem expectativa de ser pre-pago como
fruto de nova captacao do devedor em uma operacao maior que devera se utilizar dos lastros da
presente operacao.

NPL

O FIDC operado pela MGW, representando 2,49% do patrimdnio liquido do fundo, € responsavel pela
originacao e cobranca de carteiras massificadas nao performadas adquiridas, principalmente, junto a
pancos com expectativa de retorno superiores a 30% ao ano. A alocacao e feita em cota sénior com
30% de subordinacao minima.

Precatorios e Judiciais

O segmento representa 0,50% do patriménio liquido do fundo, sendo a principal exposicao o FIDC
Santa Fe via cotas mezanino. O FIDC compra precatorios expedidos com transito em julgado e e
assessorado por uma equipe dedicada e experiente de advogados, a qual realiza diligéncias e projecoes
de prazo para 0 pagamento dos creditos. A estrategia tem tido sucesso no recebimento dos
precatorios, apesar de atrasos pontuais em reacao a expectativa de recebimento original, obtendo
retorno relevante e validando a boa qualidade do processo de analise, selecao e acompanhamento dos
Processos.
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Imobiliario

O FIDC Wimo, que representa 2,54% do patriménio liquido do fundo, compra direitos creditorios
representados por emprestimos de longo prazo, sem caréncia, com spreads relevantes e garantias
imobilidrias que representam mais que o dobro do saldo devedor. Os creditos em atraso estdo sendo
ativamente cobrados por agentes especializados e 0s esforcos de execucdo estao surtindo efeito no
éxito na recuperacao dos créditos vencidos e ndo pagos.

Venture Debt

A exposicao a essa estratégia e via cotas subordinadas e representa 0,27% do patriménio do fundo. O
ativo e lastreado por operacOes de credito a empresas startups que tenham novas rodadas de
investimentos mapeadas. Sao linhas trancheadas, com prazo de 24 a 36 meses, ao custo medio superior
a 2% a0 més e garantias reais (aval dos socios, cessao de recebiveils, alienacao de bens moveis e
imoveis e cash collateral). Em caso de evento de liquidez (nova rodada de captacao, venda de ativos
etc) a gestora tem a opcao de solicitar o vencimento antecipado do credito e liquidar a divida. A
operacdo esta em run-off e grande parte das cotas seniores ja foram liquidadas.

Futebol

Em novembro de 2025 realizamos uma operacao estruturada com o Fortaleza Esporte Clube, uma Nota
Comercial a DI+5%, com os direitos de broadcasting em garantias. Conforme estabelecido na escritura,
como o time fol rebaixado para a serie B, do campeonato brasileiro, fol paga uma amortizacao
extraordinaria no més de dezembro.

Hoje a nota comercial representa 0,51% do portfolio do Galapagos Dragon.
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OBJETIVO DO FUNDO
0 fundo investe em ativos de credito estruturados com alto nivel de rendimento e excelente colateralizagao e em ativos de crédito liquido.

CARACTISTICAS DO FUNDO DADOS DE FECHAMENTO DO MES
CNPJ do Fundo 36729755/0001-79 Cotizagdo de Aplicacao 0+0 Valor da Cota 19374
Piblico-Alvo Investidor Qualificado Conversdo de Resgate D490
i Patriménio Liquido Atual R$ 17040015544
Categoria ANBIMA Multimercado Livre Pagamento do Resgate D+71
Situagdo Atual Aberto para Captagao Taxa Global 1.00% Patrimdnio Liquido Medio (12 meses) RS 219892464270
Inicio do Fundo 01/10/2020 Taxa Global Maxima 3.00% M Retorr Matisal 1 88%
Aplicagdo Inicial RE 1.000.00 Taxa de Performance 20% s/ CDI
: : Menor Retorno Mensal -0.05%
Movimentacdo Minima RE 1.000,00 Gestor (Galapagos Capital Investimentos
Saldo Minimo de RS 1.000,00 St Meses Positivos 83
Permanéncia Administrador BTG Pactual Servigos
: : ; |
Tributacdo Eonag Prazo Financeiros S/A DTVM Meses Negativos
' A
Custodiante Banco BTG Pactual 5/ \olatiidade 19 meses 0.93%
PERFORMANCE ACUMULADA
GALAPAGOS DRAGON FIC FIM CP col
93.74%
100% :
70.83%
50%
e ————————
0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026
RENTABILIDADE
Dragon WCOI Ano Ativo v ' T Jun Jul Dez Ano Desde Inicio
2024 66.90% 140% 2026 Dragon 1.14% - - - - - - - - - - - 1.14% 93.74%
2023 48.01% 144% %CDI 8% - - - - - - - - - - - 103% 132%
2022 27.97% 157% 2025 Dragon 102% 118% 106% O051% 095% 1008 151% 134% 125% 144% 127% 131% 1477% F1.56%
2021 9.13% 187% %CDI 101% 120% 110%  4B% 84% 92%  119% 115% 102% 113% 121% 107%  104% 133%
DISTRIBUICAO POR CLASSE DE ATIVOS DISTRIBUICAD POR INDEXADORES DISTRIBUIGAD POR RATING
Credito Estruturado Externo %Dl 15.3%
67.5% 3 = CC 5.03% 4.03%
~— IPCA+ 7.7% AA 586% —
BBB-
6,78%

4 Caixa
15.34%

Crédito Estruturado Credito Liguido
Interno 13.09% — 4.07% Dl 77.0% —/

AA- 689% —

A-10,12% —
MA*= ndo aplicavel [sem rating) L A 14,36%
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investimento, A Galapagos ndo se responsabiliza por gualguer decisso do Gestdo de Recursos :
investidar, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar da
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diligéncia na obtencio e na elaboracio das informagtes apresentadas, a Galapagos (9] [in] /galapagoscapital

nac se responsabiliza pela publicacao acidental de informacbes incorretas, nem tampouco por decisces de
investimento tomadas comn base nas informacSes contidas neste documento. Rentabilidade Passada nao representa GALAPAGOSCAPITAL.COM
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