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VISAO GERAL DO FUNDO

O Bocaina Incentivadas é um fundo de Renda Fixa Crédito Privado que busca a
valorizacdo das suas cotas através da aquisicdao de ativos de renda fixa, em sua maior parte
Debéntures Incentivadas em Infraestrutura, bem como do ganho de capital com a compra

e venda dos mesmos.

RESUMO DO MES

Fechamento do dia 30/01/2026

R$ 9,35

Distribuicdo por cota em 06/02/2026

R$ 1.026,93

Cota Patrimonial’

IPCA + 9,32% / CDI + 5,96%

11,63%

Yield anualizado equivalente

4,30 anos

Duration médio do ativos de crédito
privado

IPCA + 10,68%?2

Yield médio dos ativos de crédito privado
em IPCA e em CDI, respectivamente (a.a.)

100,6%

Yield médio dos ativos de crédito privado
utilizando a equivaléncia IPCA+ do caixa e
dos ativos com carrego em CDI+ (a.a.)

Alocado em titulos de crédito privadol.

1) Referente ao patriménio do fundo no dia 30/01/2026, antes da distribuicao.

2) A equivaléncia IPCA+ do caixa e dos ativos com carrego em CDI+ foi calculada utilizando-se o DAP

(contrato futuro de juros reais) de duration equivalente.
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COMENTARIO DO GESTOR

DISTRIBUICOES

No més de fevereiro, os investidores do
Bocaina Incentivadas receberam R$ 9,35
por cota referentes ao més de janeiro,
pagos no dia 06/01/2026, equivalente a
um vield mensal de 0,92% (yield
anualizado de 11,63%").

Desde seu inicio, o fundo ja distribuiu R$
134,42 por cota, equivalente a 11,42% de
yield em termos anualizados.

O Fundo tem apresentado um retorno
aderente ao seu objetivo de
rentabilidade, como pode ser observado

na secao “Performance”.
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As distribuicbes do fundo podem ser
realizadas a titulo de amortizacdo de
rendimento ou de capital, dependendo
do valor da cota patrimonial. A Bocaina
procura distribuir mensalmente o valor
aproximado do carrego do portfdlio,
independente da forma que sera
classificada tal distribuicdo, sempre
reservando-se a prerrogativa de ajusta-la

conforme entender necessario.

Do ponto de vista tributario, para pessoa
fisica, ndo ha distincdo, pois ambas

classificagoes de distribuicdo sdo isentas
de IR.

Més de Distribui¢cdes
Referéncia (R$/cota)
Dez/2024 R$ 5,81
Jan/2025 R$ 5,17
Fev/2025 R$ 7,30
Mar/2025 R$ 7,22
Abr/2025 R$ 11,46
Mai/2025 R$ 11,59
Jun/2025 R$ 9,66
Jul/2025 R$ 12,58
Ago/2025 R$ 10,66
Set/2025 R$ 10,95
Out/2025 R$ 12,07
Nov/2025 R$ 9,10
Dez/2025 R$ 11,50
Jan/2026 R$ 9,35

Total R$ 134,42

Yield Anualizado pazaat:\::to
7,29% 08/01/25
6,41% 07/02/25
9,20% 11/03/25
9,11% 07/04/25

14,70% 08/05/25
14,80% 06/06/25
12,15% 07/07/25
16,23% 07/08/25
13,47% 05/09/25
13,79% 07/10/25
15,32% 07/1/25
11,32% 05/12/25
14,57% 08/01/26
11,63% 06/02/26
11,44%

1) Data base dia 30/01/2026, antes da distribuicao.
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PORTFOLIO

Em 30/01, data base do relatério, o yield
médio dos ativos de crédito privado do
Bocaina Incentivadas era de IPCA +
10,68%'.

O vyield médio dos ativos de crédito
privado indexados ao IPCA+ ¢ calculado
convertendo o carrego do caixa e dos
ativos atrelados ao CDI+ para um carrego
equivalente em IPCA+, utilizando como
base o DAP (contrato futuro de juros

reais) com duration equivalente.

Da comparacao entre a NTN-B 2029 de
30/01 e a de 31/10 (referéncia do nosso
ultimo relatdrio), nota-se um fechamento
de 35 bps. Este é um dos fatores que
influenciam as taxas nominais das
debéntures e o seu preco na marcacao a
mercado (MtM) - ver quadro ao lado.

E importante termos uma discussdo
sobre o comportamento dos portfdlios de
Fl-Infra no contexto do movimento
drastico observado na curva de juros

(nominais e reais).

A abertura e fechamento da taxa de juros
reais (que pode ser medida pelas taxas
das NTNBs) leva a uma volatilidade no
preco dos ativos dos portfolios e, da
mesma forma, da cota dos fundos.

Em Fl-Infras, este efeito é percebido de
forma imediata, ou seja, uma abertura da
NTNB de 0,10% em um determinado dia
serd refletida NO MESMO DIA nos ativos
do portfodlio e na cota dos fundos.

Isto quer dizer que o valor da cota que se
visualiza diariamente para os Fl-Infras ja
fatora a marcacdo a mercado dessa
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abertura de taxa, que também tem por
consequéncia o aumento do carrego

nominal do fundo.

O que é Mark to Market? @

A marcacao a mercado (mark to market,
MTM) de debéntures pode ser confusa a
principio, principalmente pois oS
custodiantes tendem a ndo mostra-la para
as pessoas fisicas em seus portfolios.

De maneira simplificada, as debéntures
incentivadas sao emitidas em uma taxa
IPCA+Cupom (por exemplo, IPCA+8%).

Conforme sdo negociadas no mercado
secundario, os valores pagos pelas
debéntures podem variar, resultando em
uma taxa de retorno maior ou menor. Por
exemplo: se uma debénture emitida no

preco de R$1.000,00 e a uma taxa de
IPCA+8% for comprada por R$900,00, a

taxa de retorno percebida pelo
comprador sera superior ao |IPCA+8%.
Quao superior ela sera dependerda da

duration do papel.

Mesmo qguando ndo ha negociacdo, as
movimentacdes da NTN-B de referéncia (a
de duration mais proxima da duration da
debénture) refletem na debénture. Por
exemplo: se uma debénture tem como
referéncia a NTN-B 2030, um aumento de
0,10% na taxa da NTN-B significara

aumento similar na taxa da debénture.

Quer saber qual a marcacao a mercado de
uma debénture especifica? A maior parte
delas esta disponivel em

data.anbima.com.br

1 A equivaléncia IPCA+ do caixa e dos ativos com carrego em CDI+ foi calculada utilizando-se o DAP °

(contrato futuro de juros reais) de duration equivalente.
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MERCADO DE DEB. INCENTIVADAS

Em janeiro, observamos uma retomada

no fechamento dos spreads

debéntures incentivadas indexadas ao
IPCA+.
Em outubro/2025, os spreads das

debéntures
uma minima historica,

alcancando -36 bps.

semanas seguintes houve uma reversdo

significativa, com abertura dos spreads.

Mesmo de forma menos acentuada, essa
tendéncia se estendeu durante novembro

e dezembro.

Ja em janeiro/2026, o movimento voltou
a se inverter. A média dos spreads iniciou
0 més em 16 bps e encerrou o periodo em
-18 bps, representando um fechamento
de -34 bps no més. Conforme observado

no grafico, a compressao foi mais
pronunciada nos ativos de melhor
gualidade crediticia: debéntures com

ratings AAA até AA+ fecharam -35 bps,
enquanto ativos com ratings entre AA e
A- fecharam -23 bps.

Esse patamar de spreads é refletido no
cenario atual do mercado, no qual se
torna comum observar Fl-Infras rodando
com spreads liquidos negativos
(descontadas taxas de gestao e demais
Ainda

Incentivadas

custos). assim, o Bocaina

se diferencia por sua
capacidade de originacdo e estruturacdo
proprietdria, conseguindo manter um
carrego atrativo mesmo com ativos de

alta qualidade crediticia.

Atribuimos esse movimento

principalmente a forte demanda de

das

IPCA+ chegaram a atingir
com a média
No entanto, nas
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enguadramento dos Fl-Infras.
Adicionalmente, a elevada liquidez
observada ao longo de janeiro -

impulsionada por pagamentos relevantes
do FGC -
fechamento dos spreads.

também contribuiu para o

No mercado primario, as emissdes de

debéntures incentivadas apresentaram

desaceleracdo relevante em janeiro.
Ainda assim, o percentual efetivamente
distribuido permaneceu abaixo da média
recente, em torno de 31%, com diversas
operacoes sendo absorvidas
majoritariamente por coordenadores e
investidores  ancora, refletindo um
ambiente ainda cauteloso para novas

emissoes.

Do ponto de vista de captacao, os fundos

de infraestrutura retomaram uma
captacao liquida positiva em janeiro, com
ingresso de R$ 2,1 bilhdes, o que
contribuiu para o aumento da demanda
por ativos e, consequentemente, para a
pressdo de fechamento nas taxas e
mercado

spreads observada no

secundario.
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PERFORMANCE E PERSPECTIVA PARA CURTO PRAZO

O Fundo tem apresentado, desde seu lancamento, uma performance aderente a sua
proposta de oferecer um portfolio com bom carrego e opcionalidade de ganho de capital,
por meio da compressao de spreads e do fechamento das taxas nominais.

Encerramos o més de janeiro com uma taxa média de carrego de IPCA+10,68%' sobre a
carteira de crédito privado, refletindo a qualidade das aloca¢des realizadas. Se incluimos o
carrego da parcela em caixa e as taxas de administracdo e gestdo, em 30/01, o carrego
intrinseco do fundo, liquido de custos e isento de IR, era equivalente a IPCA+9,51%].

Ao compararmos esta taxa com a nossa principal referéncia de benchmark, a NTN-B 2029,
titulo publico de duration equivalente ao portfélio do fundo, temos um diferencial de 1,83
p-p- ou 4,21 p.p. com gross-up.

Nos primeiros oito meses, a performance foi afetada pelos custos iniciais da oferta, que
representaram cerca de 2,56% do patrimdnio liquido e foram integralmente amortizados
nesse periodo. A partir de julho de 2025, os investidores passam a aproveitar plenamente
o potencial do portfélio. Apesar do efeito negativo dos custos, desde o inicio do fundo, a
rentabilidade acumulada foi de 15,97%, frente aos 10,82% da NTN-B 2029, ou seja,
diferencial de 5,16% no periodo.

Rentabilidade Ajustada por Distribuicoes?
20%

15%

10%

R - IR B S R N S A N
& ¥ @ @ L P AN ¥ 9 £ & 8 P X
Cota Liguida de IR NTN-B 2029
Rentabilidade® Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano m

Cota Liquida® |REseS = = = = = = = = = - 1,59% | 15,97%
NTN-B 29 103% - - - - - - - - - - - 1,03% | 10,82%
(S EYRL-UIEM 124% 0,35% 0.57% 182% 1,71% 1,33% 0,37% 2,01% 164% 1,00% 126% 0,64%|14,84% | 14,16%
NTN-B 29 218% 0,45% 0,93% 2,83% 0,64% 0.67% -0,42% 0,07% 0,52% 0,92% 216% 024%| 11,71% | 9,68%
Cota Liquida * - - - - - - - - - - 0,03% -0,62% -0,60% | -0,60%
NTN-B 29 - - - - - - - - - - -0,35% -1,48%| -1,82% | -1,82%

1 A equivaléncia IPCA+ do caixa e dos ativos com carrego em CDI+ foi calculada utilizando-se o DAP °
(contrato futuro de juros reais) de duration equivalente.

2) Aplicando as aliquotas devidas para gross-up de impostos.

3) Cota liquida do IR ajustada pelas distribuicdes



BOCAINA INCENTIVADAS
RELATORIO TRIMESTRAL DE GESTAO

ﬁ BOCAINA EOQI...

ALOCACAO DO FUNDO

Nos ultimos meses, seguimos a estratégia estabelecida desde o lancamento do Bocaina
Incentivadas, de aumentar a exposi¢dao a ativos incentivados e promover a diversificagdo
da carteira, com foco em ativos de qualidade no setor de infraestrutura. Na data base do
relatério o fundo contava com 15 ativos de crédito privado em seu portfdlio.

Posicao Volume

Taxa Spread Duration

L . o .
2:::)' (S:‘:]e) % PL Index Atual atual (Anos) Emissor
CONXI12 13,4 550 18,41% IPCA 10,77% 2,69% 1,8 Alares Fibra A-
HGLB23 9,8 1150 12,58% IPCA 9,64% 1,87% 4,6 Highline Torres A-
CASN24 5,4 330 6,87% IPCA 8,00% 0,30% 3,4 Casan Saneam. A+
CASN34 4,7 170 6,00% IPCA 8,18% 0,51% 4,8 Casan Saneam. A+
IRJS15 3,0 2.700 3,82% IPCA 8,47% 0,92% 7.4 lgua Saneam. AAA
RALMT 6,5 785 8,31% IPCA 7,72% 0,32% 9,1 Rialma Transm. AAA
BTEL33 0,5 500 0,67% IPCA 8,.50% 0,81% 5,9 V.Tal Fibra AA+
ORIG12 4,4 841 5,61% IPCA 10,04% 2,25% Sl Origem Oleo e Gas A
QMCT14 4,6 800 586% IPCA 8,81% 1,11% 51 QMC Telecom Torres A
BION17 2,1 139 2,70% IPCA 9,79% 1,97% 4,2 Bevap Qutros BBB+
TUPWTI 3,0 1150 3,87% CDI 3,82% 3,82% 3,4 Tupi Energia Renov. AA
HGLB13 2,5 90 314%  CDI 2,65% 2,65% 3,9 Highline Torres A-
FIDC 12,8 4920 16,36% CDI 7.85% 7,85% 4,7 FIDC Norte Saneam. -
ISPE12 3,0 1.850 3,79% CDI 2,35% 2,35% 2,3 lgud Sergipe Saneam. -
UDA FIDC 2,0 130 2,60% CDI 6,50% 6,50% 1,0 Consag Oleo e Gas =
78,2 99,4% IPCA 10,78%' 2,87% 4,3
CAIXA 1,0 0,6% 14,90% - Comprom.
TOTAL 78,3 100% IPCA 10,78%'

COMPOSICAO POR SETOR?

Ao fim de julho, o fundo contava com
seus ativos distribuidos em 7 setores
distintos, conforme grafico abaixo:

Renov.
Outros 4%
, 3% Fibra
Oleo e Gas 19%
8%
Transm.
8%
Torres
21%
Saneam.
37%

COMPOSICAO POR RATING?

Parte da carteira conta com avaliagao
externa, enquanto outros papéis nao
possuem. Abaixo, a distribuicido por
rating externo na data-base do relatodrio:

Exposi¢cao Consolidada por Rating
em % do PL

A+ B+ -
13% % 23%

1) Equivaléncia IPCA+ das debéntures CDI+ foi calculada utilizando-se o DAP (contrato futuro de

juros reais) de duration equivalente e posicdo do Fundo no dia 30/01/2026

2) Considerando posicdo do Fundo no dia 30/01/2026
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SOBRE OS EMISSORES

CASAN

A Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (CASAN) é uma
empresa publica de economia mista que presta servi¢cos de adgua e esgoto a

mais de 2,9 milhdes de pessoas em 193 municipios de Santa Catarina e um
C no Parana. Principal operadora de saneamento do estado, a CASAN
casan realizou sua 42 emissao de debéntures, classificada como A+ pela Moody’s,

com garantias de cessao fiduciaria de recebiveis e conta vinculada,
destinada a reforco de caixa, recomposicao financeira e investimentos em
infraestrutura.

HIGHLINE

A Highline € uma empresa especializada na construcao, operacao e
manutencado de infraestruturas para telecomunicacdes, oferecendo
HIGHLINE solucdes como torres, rooftops, biosites e small cells. Fundada em 2012
k% pelo Patria, foi adquirida em 2019 pelo Grupo Digital Bridge, que lidera seus
investimentos e expansdo. A empresa atende operadoras e provedores de
telecomunicacéo, viabilizando a expansdo da cobertura movel e a
modernizacdo da infraestrutura digital no Brasil.

IBITU ENERGIA

PL A Ibitu Energia, controlada pelo fundo Castlelake, € uma das maiores

@ plataformas independentes de energia renovavel do Brasil, com 745 MW
operacionais e 1,2 GW em desenvolvimento. Atua na geracao e

_ 40 comercializagdo de energia edlica e solar. Sua subsididria Tupi Energias

energia Renovaveis opera 343 MW em pargues no Ceara e Rio Grande do Norte. A
emissao de debéntures da Tupi, garantida por ativos da Ibitu, possui rating
AA- pela Fitch.

IGUA RIO DE JANEIRO

A lgud Rio de Janeiro S.A. opera a concessao de agua e esgoto por 35 anos
— /GUA: na Zona Oeste do Rio, atendendo 1,2 milhdo de pessoas em bairros como
[ Jacarepagud, Barra da Tijuca e Recreio. O projeto prevé R$ 7,3 bilhdes em
investimentos para ampliar a cobertura de agua para 29% e de esgoto para
90% em 12 anos, além de reduzir perdas e modernizar a infraestrutura.

FIDC NORTE SANEAMENTO

O FIDC Norte Saneamento foi estruturado exclusivamente para adquirir
/‘ debéntures da Norte Saneamento, plataforma voltada a consolidacdo de
Qg,ﬂteeamento ativos operacionais em municipios fragmentados do setor de saneamento.

A emissdo conta com garantias robustas, como alienacao fiduciaria de

acdes das subsidiarias e cessdo de dividendos e contratos de concessao.
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SOBRE OS EMISSORES

‘Rialma S.A

CONSAG

ENGENHARIA

V tal

IGUA SERGIPE

A lgua Sergipe assumiu, em maio de 2025, a operacado plena da concessdo
dos servicos de agua e esgoto em 74 municipios de Sergipe, atendendo
cerca de 2,3mm de pessoas. A concessao, de 35 anos, foi vencida em
set/24 com outorga de R$ 4,536 bi (adgio de 122,6%) e prevé R$ 6,3 bi em
investimentos, dos quais R$ 4,7 bi nos primeiros 10 anos. A companhia ja
entregou 59 km de adutoras, beneficiando 70 mil pessoas, e iniciou obras
emergenciais em diversos municipios. Para viabilizar os pagamentos iniciais
da outorga, recebeu aporte de R$ 1,4 bilhdo da controladora e captou R$
2,65 bilhdes via debéntures, em duas tranches (dez/24 e mai/25).

RIALMA TRANSMISSORA DE ENERGIA V

A Rialma Transmissora de Energia V S.A. é responsavel por uma linha de
transmissdo de 500 kV e 807 km entre Bahia e Minas Gerais, conquistada
no Leildo n21/2023 da ANEEL, com RAP de R$ 347,8 milhdes e concessdo
de 30 anos. A emissdo conta com rating AAA(bra) pela Fitch e garantias do
BTG Pactual e Bradesco. A empresa integra o Grupo Rialma, com atuacdo
em agropecuadria, energia e telecomunicacdes.

FIDC UDA - CONSAG

A Consag Engenharia, braco de construcdo civil da Andrade Gutierrez para
clientes privados, conquistou 5 lotes no leildo da Petrobras para as obras da
Refinaria Abreu e Lima (RNEST), em Ipojuca (PE), totalizando R$ 6,5
bilhdes em contratos na modalidade EPC. O Lote F, no valor de R$ 915
milhdes, abrange a construcdo de uma Unidade de Destilacdo Atmosférica
- UDA. A emissdo € uma antecipacao de recebiveis do Lote F e conta com
garantias robustas, como cessao fiduciaria do contrato e contas vinculadas,
além de due diligence com engenheiro especializado.

V.TAL

A V.tal é a maior plataforma independente de infraestrutura digital neutra
do Brasil, com mais de 500 mil km de fibra optica e 22 milhdes de
domicilios atendidos. Criada em 2022 a partir da rede da Oi e integracao
com a Globenet, é controlada por BTG Pactual, GIC e CPPIB. Atua com
solucdes FTTH, atacado e infraestrutura digital, com contratos de longo
prazo com TIM, Claro e Vivo. A emissdo, com rating AA+ pela S&P e
garantia da Nio, é destinada a expansao da rede.
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alares'”

bevap

bioenergia

ALARES - TRIPLE PLAY BRASIL

A Alares, controlada pelo fundo Grain Management, & uma das maiores
provedoras de internet fixa do Brasil, com 780 mil clientes em 120 cidades e
32 mil km de rede de fibra dptica. Presente nas regides Nordeste e Sudeste,
foca em mercados menos concorridos e com alto potencial de crescimento.
Seu crescimento tem sido impulsionado por aquisicdes, como Webby
Telecom e Azza Telecom em 2024, além de investimentos em integracdo
operacional e expansao da rede.

ORIGEM ENERGIA

A Origem Energia S.A. atua na exploracao, producdo, processamento e
comercializacdo de petrdoleo e gas natural, com foco em campos maduros.
Possui concessdes em campos de 6leo e gas natural onshore e aguas rasas,
localizados em Alagoas, Bahia, Espirito Santo e Rio Grande do Norte, além
de operar a unidade de processamento de gas natural UPGN e um terminal
portudrio de exportacdo de petrdoleo em Maceid. Seus principais acionistas
sao Prisma Capital e Farallon, que detém 96,10% da companhia.

QMC TELECOM

A QMC Telecom é uma empresa internacional de infraestrutura wireless,
com sede nos EUA e presenca na América Latina desde 2011. No Brasil,
possui cerca de 3.200 ativos em torres, DAS e small cells, atendendo a
crescente demanda por conectividade e 5G. A emissao busca financiar o
crescimento da companhia e conta com garantias como fianca de
subsididrias, cessao de recebiveis e alienacao fiduciaria de acdes e
equipamentos.

BEVAP BIOENERGIA

A Bevap Bioenergia € uma usina localizada em Jodo Pinheiro, MG,
especializada na producdo de etanol, aclcar e energia elétrica a partir da
cogeracdo de biomassa. Possui capacidade de moagem de 3,5MM de
toneladas de cana-de-acucar e geracdo de 9OMW de energia, com parte
destinada ao mercado livre. Além da producao de etanol e acuUcar cristal,
atende grandes industrias alimenticias e exporta para mercados
internacionais.
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CARACTERISTICAS GERAIS DO FUNDO

CNPJ
57.553.569/0001-00

NOME
Bocaina Incentivadas FIC Fl-

Infra RF

INICIO DO FUNDO
04/10/24

TRIBUTACAO
Isento de IRPF

TAXA DE ADM + GESTAO
1.17% a.a

TAXA DE PERFORMANCE

20% sobre o que exceder IPCA

+ 6,00% a.a.

PUBLICO ALVO

Publico Geral

Ne DE COTISTAS
2.392

Ne DE COTAS
77.165

PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL
R$ 78,35 milhdes'

ADMINISTRADOR
BTG Pactual DTVM

GESTOR

Bocaina Capital Gestora de
Recursos LTDA

COGESTOR

Euqueroinvestir Gestdo de
Recursos LTDA

Para mais informacdes, entre em contato ri@bocainacapital.com.

(1) Antes da distribuicao.
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DISCLAIMER: Todas as informacdes, opinides e valores eventualmente indicados estdo sujeitos a mudancga sem
aviso. Este material ndo tem relacdo com objetivos especificos de investimentos, situacdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de
informacdes no processo decisdério do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com
a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagcdo minuciosa do produto e respectivos riscos
face a seus objetivos pessoais e a sua tolerancia a risco (Suitability). LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES
COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE
INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
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