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No més de margo, o Galapagos Dragon rendeu 1,29%, o equivalente a 109,4%
do CDI ou CDI+1,34% anualizado. Nos ultimos 12 meses, o fundo acumula
16,94% de retorno (125,54% do CDI ou CDI+3,24%). O resultado foi gerado,
principalmente, pela estratégia de créditos estruturados, conforme abaixo:
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O mercado de crédito local seguiu vendedor em marco. Nesse contexto,
seguimos ampliando marginalmente a liquidez da carteira via venda e/
ou resgates de ativos liquidos e compramos, pontualmente, papeis que
apresentaram elevado nivel de abertura de spreads no mercado secundario.
Conforme o fundo tenha maior volume disponivel de liquidez, vamos voltar a
comprar ativos com o objetivo de, no futuro, capturar ganho com o fechamento
dos spreads de crédito. Apds os ajustes de posigcao, o portfélio de crédito
encerrou 0 més com spread médio ponderado de 5,09% e 2,12 anos de
duration.

A posicao de caixa aumentou de 14,12% para 14,8%, fruto da venda de ativos
e aumento do PL. Assim, ao final do periodo, o portfélio do fundo apresentava
a seguinte distribuico:

Produto Patrimoénio Liquido (%) Spread Carry Nominal  Duration
Caixa 14,8% 0.00% 13.65% 0.00
Crédito Liquido 38,0% 4.10% 18.31% 2.27
Crédito Estruturado 47,2% 5.90% 20.35% 2.00
Total 100.0% 4.34% 18.58% 1.81
Fonte: Galapagos
Indexador Patriménio Liquido (%)
%DI 14,8%
DI+ 81,3%
IPCA+ 2,8%
N&o Indexado 1.1%
Total 100.0%

Fonte: Galapagos
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Créditos Liquidos

O mercado de crédito local, apesar da desaceleragdo do movimento de abertura
dos spreads, manteve trajetoria negativa. No periodo, ndo houve eventos
relevantes que justificassem maior deterioracao do crédito, apesar disso o volume
de resgates continuou elevado e pesou sobre a dindmica de pre¢os no mercado.

As curvas de crédito apresentaram abertura para os termos mais longos e
ratings mais baixos (10 a 25 bps), a excegao foram os papeis high grade de
curto prazo, que ficaram praticamente estaveis, apresentando queda marginal
do spread em relacédo ao més anterior (-1 a -3 bps). O indice IDEX-DI, que
reflete a performance das debentures mais liquida do mercado, rendeu 1.17%,
em linha com o CDI do periodo. Ja o indice IDA-DI, divulgado pela ANBIMA,
rendeu apenas 0.76% impactado pela abertura dos spreads de crédito.
O mercado primario seguiu pouco movimentado com elevada participacao
bancaria nos processos de distribuigao.

Ao final do més, dos 38% representados pela carteira de créditos liquidos,
17,24% sao representados por crédito high grade de alta liquidez, enquanto
outros 20,75% estéo alocados em ativos high yield.

Por setor, a carteira de créditos liquidos apresentou a distribuigdo abaixo no
fechamento do més:
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Créditos Estruturados

No primeiro trimestre do ano o movimento de emissdes de ativos de
créditos estruturados no mercado primario continuou baixo, com volumes
inferiores a 50% dos ofertados um ano antes. A demanda por novos papeis
seguem bastante deprimida diante da iliquidez do mercado e oportunidades
encontradas no mercado secundario de crédito.

Os indicadores de inadimpléncia seguem elevados e acelerando. Segundo
o Banco Central, o indice de inadimpléncia para pessoas juridicas teve alta
de 2,3% para 2,4%, enquanto para pessoas fisicas segue estavel em 6,1%.
Nas carteiras identificamos estabilidade nos niveis de créditos vencidos e ndo
pagos, assim ndo observamos grandes impactos negativos sobre o retorno
das cotas subordinadas no periodo.

Segue abaixo composi¢ao da carteira de créditos estruturados por segmento:
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Fonte: Galapagos
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Carteira de Créditos Estruturados

Multicedente e Multisacado

Enceramos 0 més com exposi¢cao de 11,5% do patrimbnio liquido em FIDCs
multicedentes / multisacados. A exposi¢cdo ao segmento € caracterizada por
carteiras lastreadas por recebiveis mercantis de curto e médio prazos, cedidos,
geralmente, por empresas de pequeno e médio porte. As operagdes contam
com nivel elevado de spread e garantias, que mitigam o risco de inadimpléncia.
Apbs ajuste, a alocagao no segmento esta distribuida em 2 gestoras via 3 FIDCs
distintos, dentre os quais 1 é aberto com prazo de resgate em 30 dias corridos.

O FIDC Santa Cruz recuperou parte dos créditos vencido se ndo pagos
acumulados, gerando também boa recuperagéo da PDD. Com isso a cota
subordinada voltou a subir (5,9%), recuperando parcialmente o prejuizo
acumulado no ano.

Os fundos da Multiplike mantiveram performances consistentes, com baixo
nivel de caixa, taxa de cessao elevada (~2.8% a.m.) e baixa inadimpléncia.
As cotas subordinadas juniores apresentaram retornos superiores a 5% no
més de marco.

Agro

Sao ativos de financiamento direto e/ou indireto da cadeia de producao
agricola. O Galapagos Dragon possui exposi¢cao a sete operagdes no agro:
duas de lastros pulverizados, trés de produtores especificos, uma com
garantia real em produtos e a ultima uma DIP financing, que somavam 11,7%
do seu patriménio liquido ao final de fevereiro.

Na parte de lastros pulverizados, O FIDC Ura Agro opera com diversos cedentes
via cessdo de duplicatas, desconto de contratos e emissdao de CCBs. O nivel
de vencidos aumentou para cerca de 2,78% do patrimdnio liquido do fundo,
concentrados no curto prazo (até 15 dias), mas com apenas 0,09% acima
de 15 dias, diante do perfil de vencidos o provisionamento continua bastante
baixo. A cota subordinada auferiu retorno de 3,77% no més. Ao final do periodo
a subordinacado para cotistas séniores foi superior a 50%, nivel considerado
satisfatério para o perfil de risco e pulverizagao da carteira do fundo.
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Ainda no segmento de pulverizados, seguimos com exposi¢ao ao FIDC Rotam,
cujo ativo segue com baixa alocagado em direitos creditorios e, portanto, ndo
apresenta risco de crédito relevante aos cotistas séniores e mezaninos.

As operacgdes especificas sdo lastreadas em CPRs financeiras emitidas pelos
préprios produtores. Referem-se a produtores de graos com expressivo valor
patrimonial. Os créditos tém alienacao fiduciaria de areas rurais nobres que
conferem aos ativos elevada cobertura do saldo devedor.

Com garantia real, temos na carteira uma operacado de financiamento de
curto prazo para a trading Atlas com o objetivo de compra de matéria-prima.
O crédito possui uma garantia real representada por estoque de gergelim e
contratos de compra e venda. A operagao amortizou cerca de 50% no inicio
de abril e devera seguir regime de cash sweep até a completa amortizagao
até junho de 2023.

A operacado de DIP Financing do grupo Moreno liquidou quase 100% em
janeiro. Resta no fundo apenas posi¢cao marginal (0,03% patriménio liquido)
para que seja capturado eventual pagamento de prémio no decorrer da
operacgao.

Acoes Judiciais e Precatorios

Investimos em cotas seniores e mezanino do FIDC Santa Fé, cujo mandato é
adquirir direitos creditorios pulverizados oriundos de causas judiciais civeis,
trabalhistas, consumerista e precatérios que sejam respaldados por ampla
jurisprudéncia. Os ativos devem ter expectativa de prazo de até 24 meses e
retorno anual de, no minimo, 30%. As cotas séniores possuem subordinagao
regulamentar de 30%, cujas cotas juniores sao detidas pela propria consultoria
juridica responsavel pela originagdo, analise, selecdo e acompanhamento
das causas.
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O FIDC Arquipélago, investido via cotas seniores, compra precatérios
expedidos com transito em julgado. Conta com equipe dedicada e experiente
de advogados que se dedicam a realizar diligéncia e projecao de prazo para
0 pagamento dos créditos. A estratégia tem obtido retorno relevante desde
o inicio, validando a boa qualidade dos operadores. A cota investida (sénior)
tem o minimo de 30% de subordinacao regulamentar.

O FIDC Sao Cristovao, tem como estratégia comprar precatoérios federais
para sucessiva venda com agio dos ativos. Os precatérios serao utilizados
no pagamento de outorga de concessdes federais. O fundo ndo possui
subordinacao. Sendo assim, todas as receitas e custos da estratégia afetam
diretamente a cota investida. Nossa expectativa era que o investimento
gerasse retorno positivos relevantes no decorrer do primeiro trimestre de
2023, porém, diante das declaragdes dadas por membros do novo governo,
0 processo de venda da carteira deve atrasar e, eventualmente, podera ser
carregada até o pagamento direto dos titulos.

Industria / Clientes

Dois ativos compunham o segmento ao final do més, somando 5,5% do
patrimdénio. O primeiro é representando por cotas seniores de FIDC cujo
cedente é a Metalfrio. Os direitos creditérios sao devidos por clientes de
pequeno (pulverizados) e grande porte cedidos com excesso minimo de
spread sobre o passivo de 7% ao ano. O investidor Sénior é, ainda, protegido
por subordinagdo minima de 30% e eventos de avaliagdo que restringem
futuras cessdes em caso de deterioracdo grave do cedente. A carteira
continua performando bem e estamos acompanhamos de perto o processo
de turnaround da cedente, sem novidades no periodo.

O segundo, compra carteira de recebiveis de clientes da Unicoba, com mais
de 80% de representacédo de recebiveis pagos via boleto e/ou devidos por
empresas de grande porte, formalizados por anuéncia de cessao. A cedente
tem cronograma de endividamento alongado e alternativas de liquidez para
cumprir seus compromissos de curto prazo e sustentar a operagao de forma
saudavel, apesar de ter tido margem pressionada nos ultimos anos.
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Crédito Consignado

Temos exposicao a dois ativos seniores que representam 4,7% do patrimbnio
liquido. Os FIDCs compram créditos consignados devidos por servidores
publico federais, estaduais e municipais. A concentracdo nos entes
consignantes € limitada conforme a nota CAPAG concedida pelo Tesouro
Nacional a cada fonte pagadora. As cessdes sio realizadas com taxa
minima de 1,7% a.m. ou com spread de 4%a.a. sobre o custo de captagao,
0 que garante a sustentabilidade da estrutura. As cotas investidas contam,
ainda, com subordinagdo minima de 40%, mas ambos operam bem menos
alavancados do que o previsto em regulamento, conferindo ainda maior
segurancga ao investimento.

Imobiliario

Representa 2,7% do patrimdnio liquido do fundo. As operagdes séo originadas
pela Wiz, empresa especializada na gestdo de canais de distribuicdo de
produtos financeiros e seguros com atuacdo em todo o pais. Os direitos
creditérios sado representados por empréstimos a pessoas fisica e juridicas
com garantia imobiliaria. No geral, sao linhas de longo prazo, sem caréncia e
com spread médio relevante. A carteira apresentou alta da inadimpléncia nos
ultimos meses e os casos continuam a ser cobrados por agentes de cobranga
para a execucgdo de garantias e levantamento de recursos. As execugdes estdo
transcorrendo de forma morosa e muito dos imdveis retomados néo estao
tendo demanda no ambito dos leildes judiciais, apesar da morosidade houve
recuperacao importante da inadimpléncia com a consequente reversao da
PDD, o que fez com que os retornos das cotas subordinadas apresentassem
importante recuperagdo. As cotas investidas pelo Dragon sdo da classe
mezanino e, portanto, estdo sujeitas a serem afetadas caso haja eventual
aceleragao do provisionamento.
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Cartao de Crédito

Temos exposigcdo a cotas séniores do FIDC Neon (2,6%). A estratégia
adquire faturas dos usuarios do cartdo com elevada relacdo colateral. Os
direitos creditérios sao de curto prazo e fluxo de caixa recorrente ao fundo,
que reinveste em novos direitos creditorios respeitando sempre os indices
minimos de cobertura da cessao, com pagamentos mensais e excesso de
spread. A inadimpléncia final histérica, auditada pela KPMG, é de 3,39%,
enquanto oferece 50% de subordinagao aos cotistas séniores.

Perfumes e Cosméticos

Representando 1,8% do patriménio liquido, temos exposi¢cdo ao setor via
debénture da companhia Medbeauty, que atua no registro, importacao e
comercializagdo de produtos para rejuvenescimento e embelezamento para
profissionais da area da saude, beleza e bem-estar. A operagao tem prazo de
48 meses sem caréncia de juros e principal, conta com cesséo do fluxo de
pagamentos da companhia, cash colateral, alienacdo das ag¢des e aval dos
controladores. Em consequéncia do aumento da alavancagem, a companhia
quebrou seus covenants financeiros, o que foi inicialmente perdoado pelos
credores até a proxima medig¢ao que sera feita com base nas demonstracoes
do primeiro trimestre do ano.

Financiamento de veiculos

Com 0,3% do patriménio liquido, os FIDCs compram direitos creditérios
garantidos por alienagao fiduciaria de veiculos originados pela Creditas. Além
da garantia real, a carteira caracteriza-se pela pulverizagdo de devedores
(ticket médio de R$20 mil), longo prazo (40 meses) e taxa elevada (2,5% ao
més). Apds a recompra de parte dos ativos inadimplentes pela Creditas, a
deterioracao da carteira desacelerou. Apesar disso, o portfélio ainda sustenta
nivel elevado de inadimpléncia. O capital subordinado tem absorvido perdas,
contratadas com recuperacdes pontuais, fazendo com que os indices de
cobertura figuem enquadrados préximo ao limite regulamentar.
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Venture Debt

A exposicao a essa estratégia é via cotas subordinadas e representa 0,2% do
patrimdnio liquido do Dragon. O ativo é lastreado por operacgdes de crédito a
empresas startups que tenham novas rodadas de investimentos mapeadas.
Sao linhas trancheadas, com prazo de 24 a 36 meses, ao custo médio superior
a 2% aomés e garantias reais (aval dos sécios, cessao de recebiveis, alienagao
de bens moéveis e imdveis e cash collateral). Em caso de evento de liquidez
(nova rodada de captacao, venda de ativos etc.) a gestora tem a opg¢éo de
solicitar o vencimento antecipado do crédito e liquidar a divida. No més, nao
houve, mais uma vez, novos eventos de inadimpléncia e/ou provisionamento,
o que fez com a cota subordinada apresentasse retorno de 2,14% no més.

Logistica

Oativoquerepresenta 0,1% do patriménio liquido do Dragon é um CRl lastreado
em divida corporativa da Comfrio — empresa dedicada a logistica a frio para
cadeia de alimentos e agronegécios. Além de Covenants financeiros (Divida
Liquida /EBITDA <= 3.3x e EBITDA / Despesa Financeira >= 1,5x), a divida
€ garantida por cessao de fluxo de contratos (7,5% do saldo total transitando
em conta vinculada) e alienagao fiduciaria de iméveis logisticos (70% do valor
da divida). Apds o desenquadramento dos indices de alavancagem, que foi
perdoado com a contrapartida de alteracdo da remuneracédo (DI+4,6%) e
diante aquisicdo da companhia pela Americold, ndo houve novos eventos de
destaque para o caso.
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O fundo investe em ativos de crédito estruturados com alto nivel de rendimento e excelente

CNPJ colateralizagao e em ativos de crédito liquido.
36.729.755/0001-79
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A Galapagos néo se responsabiliza por qualquer deciséo do investidor, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar
da diligéncia na obtenc@o e na elaboragéo das informacdes apresentadas, a Galapagos ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental
de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento.
Rentabilidade Passada nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador,
Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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