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No més de dezembro o Galapagos Dragon rendeu 1,88%, o equivalente a 167,1%
do DI ou DI+9,41% anualizado. Nos ultimos 12 meses, o fundo acumula 17,26% de
retorno (136,53% do DI ou DI+4,35%). O resultado foi, principalmente, gerado pela
estratégia de créditos estruturados, conforme abaixo:
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Decidimos aumentar as posi¢cdes em ativos liquidos, privilegiando, principalmente,
a qualidade de crédito dos emissores e o0 prazo curto das emissdes. Apds o referido
ajuste, o spread de crédito da carteira aumentou de 4,39% para 4,46%, enquanto a
duration encerrou o més em 1,72 ano.

A posicéo de caixa teve decréscimo de 2.8% e fechou o periodo na marca de 9,8%
do Patriménio Liquido, percentual que julgamos adequado para servir 0 passivo e

capturar oportunidades no mercado primario e secundario.

Produto Patrimoénio Liquido (%)  Spread  Carry Nominal Duration
Caixa 9.8% 0.00% 13.65% 0.00
Credito Liquido 27.4% 3.12% 17.20% 2.28
Crédito Estruturado 62.8% 5.74% 20.18% 1.75
Total 100.0% 4.46% 18.72% 1.72

Fonte: Galapagos

Indexador Patriménio Liquido (%)
%DI 9.8%
DI+ 86.1%
IPCA+ 3.0%
N&o Indexado 1.2%
Total 100.0%

Fonte: Galapagos
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Créditos Liquidos

Em dezembro, o mercado de crédito local reverteu parte do movimento positivo
observado nos ultimos meses. No periodo, os fundos de renda fixa tiveram o fluxo
mais negativo do ano, somando resgates liquidos na ordem de R$ 123 bilhdes,
segundo a ANBIMA.

Também repercutiu negativamente o processo de transi¢ao de governo que sinalizou
a adogao de uma politica fiscal mais frouxa, dentre outras medidas heterodoxas
que afetaram negativamente as perspectivas econdmicas do pais. Apresentaram
deterioragao, principalmente, emissores com maior nivel de alavancagem, além
de setores de consumo e de bens de capital, que sdo mais sensiveis a inflagao,
emprego e disponibilidade de crédito.

Nesse contexto, o mercado de crédito retraiu-se e o investidor passou a exigir mais
prémio nas operagdes de crédito. Em geral, os spreads apresentaram alta para
todos os perfis de risco e prazos.

Ao final do més, dos 27,4% representados pela carteira de créditos liquidos, 15,04%
sao representados por crédito high grade de alta liquidez, enquanto outros 12,4%
estdo alocados em ativos high yield.

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

No ano a demanda para ativos estruturados foi recorde. Com a alta da taxa de juros,
observou-se forte fluxo de migragédo de investidores para essa classe de ativos, com
destaque para os produtos isentos de imposto de renda, os CRIs e CRAs. Com o aperto
das condicOes financeiras e diante da necessidade de refinanciar seus passivos,
nossa expectativa &€ que as empresas continuem a acessar cada vez mais recursos
via a emissao de ativos estruturados, respaldando, assim, o crescimento da industria.

Segundo estatisticas de crédito divulgadas pelo Banco Central, os dados de
inadimpléncia seguem em alta e antingiram o maior patamar no ano. Entre as
pessoas fisicas, a inadimpléncia apresentou alta de 1,6% em doze meses e atingiu
o patamar de 5.9%, enquanto nas pessoas juridicas subiu 0,6% nos ultimos doze
meses e atingiu 2,2%.

Na carteira do Dragon, identificamos deterioragdo dos indices de inadimpléncia,
principalmente, nas carteiras expostas a pessoas fisicas. Apesar da alta, entendemos
que os mecanismos de garantia, excesso de spread e subordinagao sao suficientes
para resguardar os ativos investidos de efeitos negativos decorrentes de inadimpléncia
e que, portanto, devem continuar a contribuir para o retorno saudavel do portfélio.
No portfélio de crédito associado ao risco de pessoas juridicas, ndo foi identificado
variagao relevante do volume de créditos vencidos e ndo pagos, sendo que a maior
parte dos atrasos se concentram, principalmente, no curto prazo e sujeitos, portanto,
a um alto grau de recuperacao.

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

Multicedente e Multisacado

O segmento encerrou 0 més como a maior exposigao do fundo (22,3% do patrimbnio
liquido) E caracterizado por carteiras lastreadas por recebiveis mercantis de curto
prazo, cedidos, geralmente, por empresas de pequeno e médio porte. As operacdes
contam com nivel elevado de pulverizagao, spread e subordinagado que mitigam risco
de inadimpléncia. A alocagédo no segmento esta distribuida em 5 casas via 6 FIDCs
distintos, dos quais 4 sdo abertos com prazo de resgate em até 30 dias corridos.

O FIDC Santa Cruz repetiu, em dezembro, a performance positiva observada em
periodos anteriores. Com a combinagcao do elevado spread de crédito, baixa
inadimpléncia e alta alavancagem, as cotas subordinadas junior renderam 273,6% em
2022. Além de chancelar a estratégia de investimento do fundo, o resultado positivo
contribuiu fortemente para o aumento da subordinagédo do fundo no decorrer do ano,
incrementando, assim, o nivel de protegcao do investimento.

Os fundos da Multiplike mantiveram resultados consistentes. No ano, o fundo
aberto apresentou retorno de 56,25% nas cotas subordinadas junior, enquanto no
fundo fechado acumularam 98,35%. Diante da maior demanda sazonal por recursos,
a casa ajustou sua taxa média de cessdo, que superou o0s 4% em dezembro. Os
créditos vencidos e ndo pagos permaneceram baixos, sendo que os volumes ficaram,
principalmente, concentrados no curto prazo e, portanto com menor incidéncia de
provisionamento.

O FIDC Matriz teve mais um bom resultado em dezembro (3.31%) e encerrou
2022 entregando 40,62% de retorno aos cotistas subordinados junior. Com baixa
alavancagem (41,7% em cotas subordinadas junior), o fundo manteve baixo nivel de
inadimpléncia (0,89%) e provisionamento (0,48%) sobre o volume total operado.

O FIDC Personalité apresentou, em dezembro, volume marginalmente maior de crédito
vencidos e n&o pagos, a terceira alta sucessiva da inadimpléncia da carteira. Além
disso, as faixas de atraso também progrediram, ensejando em maior provisionamento
(0,93% sobre volume operado no ano). Com isso, o retorno da cota subordinada
junior foi de 0,76% no més e 34,09% no ano, acumulando 73,7% de subordinagéo
para cota sénior investida.
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O FIDC Multiplica fechou 0 més de dezembro com elevada posi¢do em caixa (43,26%).
Sob o ponto de vista de risco, o dado é positivo, pois reduz a exposicao a crédito
do fundo. Por outro lado, a baixa alocacdo em direitos creditérios deve impactar
negativamente o retorno das cotas subordinadas junior. As cotas subordinadas
junior acumularam 17,91% em 2022. Ainda que o retorno esteja abaixo da nossa
expectativa, o nivel de subordinacéo da cota sénior é razoavel (46,5%) e confere boa
protecéo ao investimento.

Agro

Sao ativos de financiamento direto e/ou indireto da cadeia de produgéo agricola.
O Galapagos Dragon possui exposigdo a sete operagdes no agro: trés de lastros
pulverizados, duas de produtores especificos, uma com garantia real em produtos e
a ultima uma DIP financing, que somavam 12,3% do seu patriménio liquido ao final
de dezembro.

Na parte de lastros pulverizados, financiamos uma operagdo monocedente da
Rotam a partir da cessdo da carteira de recebiveis de produtores e/ou revendas. A
companhia foi adquirida pela Albaugh e manifestou intengéo de liquidar o FIDC para
buscar fontes de capital mais baratas. Com isso, o volume de caixa no FIDC ficou
elevado desde a liquidagao da safra 21/22 e assim os cotistas ndo possuem mais
quase nenhuma exposi¢ao a carteira de crédito.

O FIDC Ura Agro também compde a carteira pulverizada agro. O produto opera
com diversos cedentes via cessado de duplicatas, desconto de contratos e emissao
de CCBs. O nivel de vencidos caiu para cerca de 0,64% do patriménio liquido do
fundo, concentrados no curto prazo (até 15 dias) e, portanto, com baixo nivel de
provisionamento. A cota subordinada auferiu retorno de 3,35% no més e acumulou
21,41% no ano. Ao final do periodo, a subordinacéo para cotistas séniores foi de
54,2%, nivel considerado satisfatério para o perfil de risco e pulverizagao da carteira
do fundo.

O CRA da Cocari possui garantias representadas por cesséo fiduciaria de recebiveis
(110%) e contratos de venda (30%), que somam 140% do saldo devedor. A operagao
tem, ainda, subordinacao de 20% integralizada pela prépria cedente. A operacao foi
vendida no inicio do més de janeiro.

As operacgdes especificas sdo lastreadas em CPRs financeiras emitidas pelos proprios
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.
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A operagao de DIP Financing € do grupo Moreno, dedicado a produgao de acgucar
e alcool. A emissdo da divida permitiu a reestruturagcdo do passivo da empresa e
melhorou sensivelmente seus fundamentos de crédito. Em dezembro, o gestor do
FIDC vendeu com agio os direitos creditérios detidos pelo fundo, o que fez com que
a cota subordinada apresentasse excepcional retorno de 156,3% em dezembro. Com
a entrada do caixa, esta prevista amortizagao relevante do ativo em janeiro de 2023.

Com garantia real, temos na carteira uma operagao 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
garantia € monitorada diariamente por prestador de servigo independente.

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 sdo detidas pela prépria consultoria juridica responsavel pela originagéo,
analise, selegdo e acompanhamento das causas.

O FIDC Arquipélago, investido via cotas seniores, compra precatoérios expedidos com
transito em julgado. Conta com equipe dedicada e experiente de advogados que se
dedicam a realizar diligéncia e projecéo de prazo para o 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 subordinagéo
regulamentar.

O FIDC Sao Cristovao, tem como estratégia a compra de precatérios federais para
sucessiva venda com agio dos ativos. Os precatorios serao utilizados no pagamento
de outorga de concessdes federais. O fundo ndo possui subordinagéo, assim todas
as receitas e custos da estratégia afetam diretamente a cota investida. Nossa
expectativa € que o investimento gere retornos positivos relevantes no decorrer do
primeiro trimestre de 2023, quando pretende-se vender a carteira com agio.
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Industria / Clientes

Dois ativos compunham o segmento ao final do més, somando 5,9% do patrimdnio.
O primeiro é representando por cotas seniores de FIDC cujo cedente é a Metalfrio.
Os direitos creditorios séo 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
avaliacao que restringem futuras cessdes em caso de deterioragédo 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 uma carteira de recebiveis de clientes da Unicoba, com mais de
80% de representacéo de recebiveis pagos via boleto e/ou devidos por empresas de
grande porte, formalizados por anuéncia de cess&o. A cedente tem cronograma de
endividamento alongado e alternativas de liquidez para cumprir seus compromissos
de curto prazo e sustentar a operacao de forma saudavel, apesar de ter tido margem
pressionada nos ultimos anos.

Crédito Consignado

Temos exposigcado a dois ativos seniores que representam 4,6% do PL. Os FIDCs
compram créditos consignados devidos por servidores publico federais, estaduais
e municipais. A concentragdo nos entes consignantes € limitada conforme a nota
CAPAG concedida pelo Tesouro Nacional a cada fonte pagadora. As cessdes séo
realizadas com taxa minima de cesséo de 1,7% a.m. ou com spread de 4% a.a.
sobre o custo de captacao, o 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
seguranga ao investimento.



(© Galapagos orAGON

DEZEMBRO 2022
ASSET

Imobiliario

Representa 2,8% do patriménio liquido do fundo. As operag¢des sao originadas pela
Wiz, empresa especializada na gestao de canais de distribuicdo de produtos financeiros
e seguros com atuagado em todo o pais. Os direitos creditérios sdo representados por
empréstimos a pessoas fisica e juridicas com garantia imobiliaria. No geral, sdo linhas
de longo prazo, sem caréncia e com spread médio relevante. A carteira apresentou
alta da inadimpléncia nos ultimos meses, os casos foram encaminhados para servigo
de cobranga para a execugao de garantias e levantamento de recursos. Apesar disso,
nao houve impacto nas cotas mezanino que contam, atualmente, com 15,57% de

subordinagao.

Perfumes e Cosméticos

Representando 2% do patriménio liquido, temos exposigdo ao setor via debénture
da companhia Medbeauty, que atua no registro, importagdo 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 cesséao do fluxo de pagamentos da companhia, cash colateral,
alienacao das agdes e aval dos controladores. Os covenants foram desenhados de
forma customizada para manter a qualidade de crédito da operacdo preservando a
capacidade de pagamento da empresa.

Transporte Urbano

Emissdo do Metropolitano de S&o Paulo (metrd), representa 2,1% do patrimbnio
liquido do Dragon. Apesar de nao existir nenhuma obrigagao formal do controlador,
com a pandemia, a companhia operou com o respaldo do Estado de S&o Paulo.
O governo prové, ainda, subsidio no preco das passagens. A operagao conta com
cessao do fluxo de bilheteria que é suficiente para cobrir as obrigagbes da divida. A
companhia registrou sua abertura de capital em janeiro de 2023 e com isso o spread
de crédito fechou para DI+2,5%, contribuindo para o bom resultado do Dragon.
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Crédito Estudantil

O fundo Dragon possui exposigdo de 0,7% do patrimdnio liquido em ativo sénior
lastreado em crédito estudantil voltado para cursos profissionalizantes de curta
duragdo originados pela Revelo, renomada empresa de tecnologia no setor de
recursos humanos. A inadimpléncia da operagao apresentou aumento nos ultimos
meses, superando 20% vencidos acima de 90 dias. Mesmo com o aumento da
inadimpléncia, a pulverizacéo, subordinagéo de 40% e excesso de spread estimado
de 35% ao ano, proporciona seguranga suficiente a operagéo. Foi encerrado, em
agosto, o periodo de alocagdo em novos créditos. Desde outubro, o fundo comegou
a receber amortizagdes em regime de caixa.

Financiamento de veiculos

Com 0,4% do patrimdnio liquido, os FIDCs compram direitos creditérios garantidos
por alienacgao 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 deterioragcao da carteira desacelerou.
Apesar disso, o portfélio ainda sustenta um nivel elevado de inadimpléncia. O capital
subordinado tem absorvido perdas, contratadas com recuperagdes pontuais, fazendo
com que os indices de cobertura fiquem enquadrados no limite regulamentar.

Venture Debt

A exposicado a essa estratégia é via cotas subordinadas e representa 0,3% do
patriménio liquido do Dragon. O ativo é lastreado por operagdes de crédito a
empresas startups que tenham novas rodadas de investimentos mapeadas. Séo
linhas trancheadas, com prazo de 24 a 36 meses, ao custo médio superior a cerca
de 2% ao més e garantias reais (aval dos soécios, cessao de recebiveis, alienagao de
bens mdveis e imoveis e cash collateral). Em caso de evento de liquidez (nova rodada
de captacao, venda de ativos etc.) a gestora tem a opgao de solicitar o vencimento
antecipado do crédito e liquidar a divida. No més, foi provisionado cerca de 20%
remanescentes da posicdo de um devedor que estd agora 100% provisionado.

10



(© Galapagos orAGON

DEZEMBRO 2022
ASSET

Logistica

O ativo (0,1% do patriménio liquido) € um CRI lastreado em divida corporativa
da Comfrio — empresa dedicada a logistica a frio para cadeia de alimentos e
agronegocios. Além de Covenants financeiros (Divida Liquida / EBITDA <= 3.3x e
EBITDA / Despesa Financeira >= 1,5x), a divida ainda é garantida por cessao de
fluxo de contratos (7,5% do saldo total transitando em conta vinculada) e alienacéo
fiduciaria de imoveis logisticos (70% do valor da divida). A operagao tem amortizagéo
mensal em curso até o final de 2025. Em setembro, o devedor desenquadrou o indice
de alavancagem e solicitou waiver aos investidores. O perdao foi concedido sem
custo diante do comunicado de aquisicao da Comfrio pela Americold, maior operador
logistico a frio do mundo. Também houve a troca de indexador do ativo, que pagava
IPCA+7,6% e passou a remunerar a DI+4,6%.

11
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O fundo investe em ativos de crédito estruturados com alto nivel de rendimento e excelente

CNPJ colateralizacado e em ativos de crédito liquido.
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de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informacdes contidas neste documento,
Rentabilidade Passada néo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do administrador, Gectiode Roonaos
Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir.

Miami FL 33143

Office: +1(786)888-4571

Linkedin: /galapagos-capital/

Site: https://galapagoscapital.com/




