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Resumo do meés

Em marco de 2026, o fundo rendeu 1,37%, o equivalente a 112,71% do CDI. No més, a atribuicao de
performance seguiu a sequinte ordem:

1,37%

1,18%

0,21%
0,13%

-0,16%
Estruturados Créedito 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 o0 més de marco com 12,16% do seu PL alocado em titulos publicos e operacoes
compromissada. A carteira de crédito estruturados atingiu 85,26% do PL, encerrando o0 més com um
spread medio de 5,43% e com uma duration de 2,37 anos, engquanto a carteira de creditos liquidos
representou 2,59% do PL, que estava marcada com um spread de 1,62% e com uma duration de 0,44
ano.

Na meédia ponderada, a carteira bruta do fundo, excluindo o caixa, rende o equivalente a CDI+5,19%,
com 2,25 ano de duration. Com 0 caixa, o carrego € de CDI+4,56%, com 1,99 anos de duration.
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O portfdlio do fundo apresenta a seguinte distribuicao:

PRODUTO POSICAO %PL SPREAD
Debentures (DI+) 7,312,429.45 4.38% 1089%
Debentures Infra 1,583,576.73 0.95% 4077%
CRA (DI+) 2,487,508.03 1.49% 8000%
CRA (IPCA+) 5,012,165.07 3.00% 8158%
CRI (IPCA+) 4,005,187.94 2.40% 5360%
FIDC 124,299,563.83 74.52% 5272%
Nota Comercial 1,819,320.61 1.09% 5000%
Total Crédito 146,519,751.66 87.84% 5.19%
Titulos Publicos e Compromissadas 20,279,182.21 12.16% 0.00%
Total 166,798,933.88 100.00% 4.56%

%Dl 12.16%
DI+ 78.81%
IPCA+ 9.03%
Pré 0.00%
Nao Indexado 0.00%
Total 100.0%
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Creditos Liquidos

Em marco, observou-se captacao liquida negativa nos fundos de crédito e abertura generalizada de
spreads, apos um longo periodo de spreads comprimidos.
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Apesar deterioracao no mercado de credito, que fol fruto de um ambiente mais adverso tanto no micro
(com destaque para a crise financeira da Raizen e duvidas sobre a capacidade de reducao do
endividamento da CSN) quanto no macro (guerra no Ira), a carteira de créditos liquidos apresentou
contribuicao positiva de +0,13% no més, com destaque para ELFA12 (+0,07%). Do lado negativo,
destaque para AERI11 (-0,033%).

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

1,32%
1,15%
1,06%
0,58%
0,49%

I I 0,37% 0,37%
Perfumes e Saude Servicos de Telecomunicacoes Maquinas e foologico Quimica e
Cosmeéticos Seguranca Equipamentos Petroguimica

GALAPAGOSCAPITAL.COM 05



Galapagos

(© Galapagos

CAPITAL

MAR 2026

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 més, a classe entregou resultado acima do projetado, contribuindo com +1,18% no més em
decorréncia do nivel de carrego da carteira alocada.

Segue composicao da carteira de creditos estruturados por segmento:

Sﬂ,gﬂﬂfﬂ 29,28[}!"‘3

4,98% 4,93%
268% 263% 1,48% 1,26% 1,09% 1,07%
. . — — - : ,09% ,07% 0,65% 0,53% 0,37% 0,27%
[ | [ ] I — — —_
Crédito  Multicedente Mineracao Agro Imobiliario NPL Educacao Bebidas Alimentos Trading Oleoe Gas Precatériose Transporte Venture Debt
Consignado e Multisacado Judiciais Urbano

Beneficios
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Carteira de Créditos Estruturados

Multicedente e Multisacado

Representando 29,28% do PL do fundo, os FIDCs Multicedentes / Multisacados sao caracterizados por
carteiras lastreadas por recebiveis mercantis de curto e médio prazo cedidos, geralmente, por empresas
de pequeno e medio porte. As operacoes contam com nivel elevado de spread, que mitigam o risco de
iInadimpléncia. A alocacao no segmento esta distribuida agora em 9 consultoras via 11 FIDCs distintos,
dentre os quais 4 sao abertos com prazo de resgate em até 30 dias corridos.

No periodo, os fundos apresentaram, em geral, performances relevantes, puxadas principalmente por
uma baixa inadimpléncia, spread de crédito relevante e caixa reduzido. Na maior parte dos fundos
Investidos, os 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 que representam 30,20% do PL do fundo. Oito dos FIDCs compram
créditos consignados devidos por servidores publico estaduais e municipals, esses créditos
representam 19,49% do PL. A concentracdao nos entes consignantes € limitada conforme a nota CAPAG,
sendo que as maiores exposicoes sao as federacoes Mato Grosso, Sao Paulo, Santa Catarina, Tocantins
e Maranhao. As cessOes sao realizadas com agio limitado conforme regras de (a) taxa minima, (b)
spread sobre custo de captacao, (¢) % sobre taxa originada e (d) agio maximo de cessao. As cotas
Investidas contam, ainda, com subordinacao minima de 20% a 50%.

Adicionalmente, seguimos acompanhando a questao do Governo do Estado do Mato Grosso, que
apresentaram um elevado patamar de stress ao longo de 2025. No dia 12/12 o0 ministro do STF Andreé
Mendonca suspendeu a eficacia do decreto legislativo da ALMT que paralisava por 120 dias 0s
repassses dos contratos de credito consignado, considerando-a inconstitucional. No dia 22/12 a Justica
do Mato Grosso determinou que 0s 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, enquanto os fluxos
futuros nao serao provisionados. 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.
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Os arquivos retornos das parcelas cujo financiamento estava previsto para ser pago em 25/03/2026
foram recebidos, evidenciando a volta do fluxo de desconto dos recebiveis. Conforme a decisao da
acao civil publica, os pagamentos serao feitos na conta indicada pelo juiz, que atualmente se encontra
sob tutela do Estado do Mato Grosso.

Ainda no segmento de Estados e Municipios investimos em uma operacao lastreada em cartao de
crédito 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 crédito consignado. A
operacao se destaca também pela maior pulverizacado em relacao aos entes consignantes,
resguardando a operacao de eventos de crédito mais graves relacionados a qualidade das fontes
pagadoras.

Temos tambem exposicao a um FIDC que opera recebiveis do saque-aniversario do FGTS que
representa 0,64% do PL do fundo. Os direitos creditorios sao cedidos com pequeno agio e taxa
elevada, apresentando zero inadimpléncia e sem incidéncia historica de pré-pagamento, resultando em
otima avaliacao para o risco de credito.

Por fim, temos ainda exposicao em cotas seniores e mezanino do FIDC Mentore, representando 8,61%
do PL 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 0s interesses do cedente aos cotistas
subordinados e seniores.

Agro

A carteira € composta por ativos de financiamento direto e/ou indireto da cadeia de producao agricola
e representam 4,93% do PL do fundo. O Galapagos Dragon possui exposicao a trés operacoes no agro:
duas pulverizadas, lastreadas por multiplos devedores, e uma de produtor especifico, lastreada por
CPRs garantidas por alienacao fiduciaria de areas rurais e avais das pessoas fisicas.

Na parte de lastros pulverizados, o FIDC Ura Agro, que representa 1,82% do PL do fundo, opera com
cedentes pulverizados via cessao de duplicatas, desconto de contratos e emissao de CCBs. No decorrer
dos ultimos meses, o fundo apresentou aumento de volume dos creditos vencidos, que ainda nao
foram provisionados, entretanto, grande parte da inadimpléncia esta contida nas faixas de curto prazo,
sem apresentar sinais de transicao para faixas mais longas. Alem disso, a Ceres, esta atuando
ativamente na recuperacao dos creditos inadimplentes da carteira, a qual apresenta niveis sustentaveis
de inadimpléncia, atraves da execucao de garantias das operacoes. O fundo passou por uma assembleia
de pré-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 pré-pagamento ja foi realizado.
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O CRA AgroMitre, que representa 1,49% do PL do fundo, esta em processo de a venda do imovel rural
que garante o CRA. Poréem 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 espolio do patriarca da familia, o qual a divida € sénior em relacao
a0s herdeiros, apesar de sujeita a boénus de adimpléncia.

O CRA Portal Agro, que representava 1,61% do PL do fundo e passou por uma mudanca estrutural
relevante neste més, sendo integralizado em um FIAGRO. Esta operacao faz parte de um plano
aprovado em Assembleia Geral de Credores, que consistiu na aquisicao estratégica de creditos do
Banco do Brasil (Classe Il) para garantir ao fundo o controle das decisoes e a preferéncia na liquidacao
de ativos. Com a migracao, a antiga exposicao em CRA foi convertida em cotas de subclasse sénior e
mezanino do referido FIAGRO. A nova estrutura € lastreada por Unidades Produtivas Isoladas (UPIs) que
englobam ativos imobiliarios e fazendas, avaliadas para suportar o pagamento das classes sénior e
mezanino.

NPL

O FIDC operado pela MGW, representando 2,63% do PL do fundo, € responsavel pela originacao e
cobranca de carteiras massificadas nao performadas adquiridas, principalmente, junto a bancos 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 0,53% do PL do fundo, sendo a principal exposicao o FIDC Santa Fé via cotas
mezanino. O FIDC compra precatorios expedidos com transito em julgado e € assessorado por uma
equipe dedicada e experiente de advogados, a qual realiza diligéncias e projecOes de prazo para o
pagamento dos créditos. A estratégia 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 andlise, selecao e acompanhamento dos processos.
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Imobiliario

O FIDC Wimo, que representa 2,68% do PL do fundo, compra direitos creditorios representados por
empréstimos de longo prazo, sem caréncia, com spreads relevantes e garantias imobiliarias que
representam mais que o dobro do saldo devedor. Os créditos em atraso estao sendo ativamente
cobrados por agentes especializados e 0s esforcos de execucao estao surtindo efeito no éxito na
recuperacao dos créditos vencidos e nao pagos.

Venture Debt

A exposicao a essa estratégia € via cotas subordinadas e representa 0,27% do patrimonio do fundo. O
ativo € 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, a0 custo medio superior
a 2% ao més e garantias reais (aval dos socios, cessao de recebiveis, alienacao de bens moveis e
imovels 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
operacao 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 1,09% do portfdlio do Galapagos Dragon.
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OBJETIVO DO FUNDO

0 fundo investe em ativas de crédito estruturados com alto nivel de rendimentao e excelente colateralizagdo e em atives de crédita liquide.
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