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Carteira do Dragon

Em janeiro o fundo Galapagos Dragon rendeu 0,98% (o0 equivalente a 133,1% Dl ou
DI+2,94% anualizados), acumulando 8,45% (166,4% do DI ou DI+3,3% anualizados)
nos ultimos 12 meses. O resultado mensal foi explicado, principalmente, pelas
alocacdes em crédito estruturado e posicoes em crédito corporativo local,
conforme grafico abaixo:
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Até o presente momento, mantivemaos a carteira de crédito estruturado restrita a
40% do patriménio do fundo. Nossa intencao, de fevereiro em diante, € aumentar
essa alocacdo de forma que essa estratégia se consolide como a principal
geradora de retorno do fundo, mantendo, ainda uma confortavel liquidez.

Na carteira de créditos high grade, durante o més, fizemos ajustes marginais.
Realizamos ganhos em papeis que haviam se valorizado nos Ultimos meses e
que ja nao tinham prémios tao interessantes. Ao mesmo tempo, incrementamos
alocacbes em emissdes com spreads superiores, que contribuem mais
relevantemente com o carrego do portfolio, 3o mesmo tempo que proporciona
oportunidades de valorizacao no horizonte compreendido entre trés a seis meses.
A ideia é que o fundo concentre sua carteira de créditos high grade em ativos
liquidos que contribuam com a gestdo da liquidez, ou em papeis que apresentem
prémios superiores a 250 bps de spread.

Ao final do més a carteira era composta conforme tabelas abaixo:

Estratégia %PL Spread Carry Duration
Caixa 24.28% 0.00% 915% 1.86
Crédito Local 37.98% 260% 11.99% 159
Estruturados 3773% 19.59% 30.53% 2.83
Total 100.00% 8.38% 18.30% 212

Indexador %PL

%Dl 24.3%
DI+ 574%
IPCA+ 16.4%
Pré 19%

Total 100.0%
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Créditos High Grade

Em janeiro de 2022 os ativos de credito local high grade apresentaram
performance, no geral, estavel. Apesar do continuo fluxo de capital para a renda
fixa, 0 recente volume de ofertas pressionou pontualmente 0s precos dos papeis,
fazendo com que o0s spreads de crédito abrissem, em média, 10 bps no més.

Emboraaaltanataxadejuros pese negativamente no lucro e caixa das companhias,
0s fortes resultados operacionais e alavancagens financeiras equilibradas devem
continuar proporcionando bons fundamentos de crédito a grande parte dos
emissores locais. Em um contexto de elevada demanda por ativos de renda fixa
e spreads de crédito ainda interessantes, a perspectiva para os papeis de crédito
segue positiva para o primeiro semestre.

Em uma perspectiva de mais longo prazo, persistindo o cenario de estagnacao
econdmica, deterioracdo fiscal, inflagdo e juros elevados, entendemos que a
manutencao do nivel de retorno da carteira high grade exigiria tomar maior nivel
de risco e/ou maior prazo, tornando a classe de ativos menos atrativa. Neste
contexto, entendemos que as melhores oportunidades estdo na industria de
créditos estruturados.

Créditos Estruturados

O ativo estruturado, seja um CRI, CRA, FIDC ou outro, & instrumento da
desintermediacao da industria de crédito. E a partir desses produtos que o
mercado de capitais financia a economia real, democratizando 0 acesso ao
capital e oferecendo um amplo leque de oportunidades aos investidores de
crédito. Ao estreitar o caminho entre o tomador final do recurso e o investidor, 0s
estruturados oferecem prémios bastante superiores ao da tradicional indUstria de
créditos corporativos e bancarios. Esses ativos possuem estruturas customizadas
que regem fluxos, condicionam termaos e adicionam garantias com o objetivo de
mitigar os riscos das operacoes.
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O avanco da tecnologia foi primordial para o crescimento e robustez do mercado
de estruturados. Os servicos de registro e custddia se aprimoram, permitido
atestar e formalizar lastros e garantias de forma segura, eficiente e transparente.
Na originacao do crédito nao é diferente, com destaque para a expansao dos
canais digitais de concessao de crédito que prometem revolucionar a industria
ampliando a oferta de credito.

Exatamente por acreditarmos na viabilidade e no crescimento dessa indUstria que o
Galapagos Dragon tem como sua principal estratégia investir no mercado de crédito
estruturado. Além de avaliarmos ofertas publicas do mercado profissional, temos
acesso a produtos exclusivos estruturados internamente pela Galapagos. Esse canal
NOS proporciona a customizacao de ativos para que atendam ao perfil do nosso
mandato, alem de possibilitar acesso completo e irrestrito as informacdes gerenciais.

Entendemos que o Galapagos Dragon beneficia-se muito da integracao vertical
sinérgica entre areas de credito, estruturacdo e gestao da Galapagos. Esse
diferencial, que j3 se materializa no retorno do fundo dos Ultimos meses, deve
ganhar ainda mais destaque a medida que a carteira de crédito estruturado seja
ampliada superando os 40% do Patriménio Liquido do fundo, utilizados até entao.

Crédito Estruturado - Por Tipo de Lastro

Imobiliario

As operactes sao originadas pela Wiz, empresa especializada na gestdo de canais
de distribuicdo de produtos financeiros e seguros com atuacao em todo o pais. Os
direitos creditorios sao representados por emprestimos a pessoas fisica e juridicas
com garantia imobiliaria (alienacdo fiducidria) que superam 2,5x (duas vezes e
meia) o valor inicial da divida. No geral, sdo linhas de cerca de 160 meses de prazo,
sem caréncia, indexada a IPCA mais spread de 13 a 15% a0 ano. A inadimpléncia
historica da carteira é bastante comportada, sendo que a gestora teve éxito na
Unica retomada de garantia que se fez necessaria. Ao final do més, essas operacoes
representavam 13,9% do Patriménio Liquido do Galapagos Dragon.
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Fundos Multicedente e Multisacado

Representa 9,69% do Patriménio Liquido do Galapagos Dragon, o FIDC investido
oferece crédito a empresas de médio porte a partir de desconto de recebiveis
(minimo 50% performado) e contratos (até 30%) junto a contrapartes de grande
porte ou pulverizadas. Em janeiro, més sazonalmente negativo 3 originacao de
direitos creditorios, o fundo teve sucesso na compra de ativos e, com inadimpléncia
muito baixa, entregou retorno de 8,75% na cota subordinada junior.

Fundo de Venture Debt

Aexposicdo éviacotas sénior (50% de subordinacdo) representa 4,3% do Patrimonio
Liquido do Galapagos Dragon. O ativo é lastreado por concessao de credito a
empresas startups que tenham novas rodadas de investimentos mapeadas. S3ao
linhas com prazo compreendido entre 24 e 36 meses, ao custo meédio superior a
2% ao més e garantias reais (aval dos sécios, cessao de recebiveis, alienacdo 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 crédito e liquidar a divida.

Corporativo

Representa 3,3% da carteira do Galapagos Dragon, dividida em duas operacoes. A
primeira € um CRI lastreado em divida corporativa da Comfrio - empresa dedicada
a logistica a frio para cadeia de alimentos e agronegocios. Alem de covenants
financeiros (Divida Liquida /EBITDA <= 3.3x e EBITDA / Despesa Financeira >=
1,5x), a divida é garantida, ainda, conta ainda com garantida por cessao de fluxo de
contratos (7,5% do saldo total transitando em conta vinculada) e alienacdo fiducidria
de imdveis logisticos (70% do valor da divida). A operacdo amortizara mensalmente
a partir de janeiro de 2022 e tem vencimento final em dezembro de 2025.
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Asegunda operacao é de cota subordinada de operacao de DIP Financing do grupo
Moreno, dedicado a producao de acucar e alcool. Apds reestruturacao de sua
divida e alta no preco das comodities, a companhia apresenta bons fundamentos
de credito. Aoperacao conta ainda com garantia real de duas usinas que estimamos
cobrir mais de 200% do saldo devedor. Apesar da expectativa de retorno elevado
para o ativo, esse papel contribuiu negativamente para a rentabilidade do fundo
em funcao de custos iniciais da operacao.

Financiamento de Veiculos

Representa 3% carteira do fundo. O FIDC compra direitos creditérios garantidos
por alienacao fiduciaria de veiculos, originados pela Creditas. Além da garantia real,
a carteira caracteriza-se pela pulverizacdo de devedores (ticket médio de RS20
mil), longo prazo (40 meses) e taxa elevada (2,5% ao més). A inadimpléncia é risco
preponderante desse tipo de crédito, sendo assim a competéncia na cobranca
e execucado é vital para a boa performance da estrutura (30% das parcelas sdo
pagas com algum atraso), que apresenta inadimpléncia final acumulada de 4,5%
sobre as parcelas vencidas.

NPL

Exposicao de 1,9% do Patriménio Liquido do fundo em ativo sénior lastreado
em créditos vencidos e ndo pagos de pessoas juridicas originados pelo banco
Santander e adquiridos por 2,54% do valor de face das dividas. A carteira é
composta por 2029 processos de 1770 devedores com ticket médio de RS 133 mil
por devedor e com aval das pessoas fisicas dos socios em 85% das operacoes.

A operacao conta com equipe dedicada ao levantamento de bens, execucao e
cobranca dos devedores. Conta com RS1 milhdo em acordos (16,7% do valor de
aquisicao) e RS75 milhdes (125% do valor de aquisicdo) em bens penhorados
que garantem RS5,5 milhdes em dividas (91,3% do valor de aquisicao). O ativo é
remunerado a taxa de 12% ao ano acrescido de 20% de performance da carteira,
amortiza conforme fluxo de caixa, que é 100% destinado ao investidor sénior até a
completa liquidacdo do passivo sénior, que representa 75% do capital da estrutura.
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Crédito Estudantil

O fundo Galapagos Dragon possui exposicao de 1,6% do Patrimonio Liquido em
ativo sénior lastreado em crédito estudantil voltado para cursos profissionalizantes
de curta duracao com foco em areas tecnologicas e de inovacao. As operacoes
s30 originadas em parceria com a Revelo, renomada empresa de tecnologia No
setor de recursos humanos que desenvolveu uma plataforma de recrutamento e
selecdo que conecta os candidatos as vagas.

O processo de aprovacao e concessao de crédito utiliza, além dos tradicionais
bureaus de crédito, dados do mercado de trabalho compilados pela Revelo, gerando
maior assertividade na selecao dos devedores e menor inadimpléncia final.

A operacao ja financiou mais de 1100 estudantes com tickets médios de RS5,5mil
por devedorauma taxa de 2,5% ao més e prazo medio de 21 meses. Ainadimpléncia
da operacao segue comportada apos quase 1ano de operacao, somando cerca de
5% em credito vencidos e nao pagos com mais de 30 dias.

Dado atual nivel de inadimpléncia, pulverizacao, subordinacao regulamentar
minima de 40% e excesso de spread estimado de 35% ao ano, julgamos a operacao
como bastante saudavel, segura e rentavel (DI+8%).
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O fundo investe em ativos de crédito estruturados com alto nivel de rendimento e excelente
CNPJ colateralizacdo e em ativos de crédito liquido. Oportunisticamente, pode investir em créditos
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internacionais.
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