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Em marco o Fundo Galapagos Dragon rendeu 1,6%, o que equivale a 173,8% do DI
ou DI+8,5% anualizado. Nos ultimos 12 meses o fundo acumula 11,02% (168,3% do
DI ou DI+4,3%). O resultado foi, principalmente, gerado pela estratégia de créditos
estruturados, conforme abaixo:

1,61%

Estruturados Crédito Onshore Renda Fixa Custos Total

Fonte: Galapagos
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Durante o més de marco, realizamos ajustes marginais no portfolio do fundo,
conforme descreveremos a seguir.

Na carteira de créditos estruturados negociamos com agio a venda dos ativos
Non-Performing Loan. Alem de ter gerado contribuicdo positiva ao retorno do
fundo no més (+0,34%), a operacao zerou a alocacdo em ativos pré-fixados, que
representavam cerca de 3% do Patrimdnio Liquido do fundo. Com isso, aléem de
zerar a exposicao do fundo a ativos estressados, reduzimos sensivelmente a
volatilidade decorrente de risco de mercado. Tambéem reduzimos a exposicao
no FIDC Venture Debt, trocando a exposicdo das cotas seniores por cotas
subordinadas do referido fundo.

Ainda dentro da estratégia de créditos estruturados, executamos mais Uma
tranche de arbitragem no mercado de Fundos de Investimento Imobiliario
(+0,07%), operacao que consiste na compra do ativo no mercado primario com
concomitante aluguel e venda do mesmoa ativo, a um preco maior. A operacao nao
gera exposicao direcional ao ativo.

Por fim, incrementamos de forma pulverizada nossa exposicao em créditos
do segmento agro, 0s quais descrevemos com mais detalhes na sessao
Créditos Estruturados abaixo. Ao final do més de marco, os ativos estruturados
representavam 49,9% do Patrimonio Liquido do Fundo Dragon, com 9,8% de
spread e 2,35 anos de duration.

Na parcela de créditos liquidos, reduzimos taticamente a exposicao e trocamos
ativos com menor spread por papeis mais rentaveis. O objetivo do movimento
foi posicionar o Fundo Dragon para captura de maiores retornos via marcacao a
mercado e carry, alem de gerar liquidez. A carteira de créditos liquidos representa
18,7% do Patrimdnio Liquido, tendo 4,01% de spread e 1,57 ano de duration.
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Ao final do més de marco o Fundo Dragon mantinha posicao de 31,4% em liquidez,
nivel bastante confortavel. Segue abaixo o detalhamento da carteira por tipo de
produto e indexador:

Estratégia %PL do Fundo Spread CarryAnual Duration (anos)
Caixa 31.4% 0.0% 10.7% 0.00
Crédito Liquido 187% 40% 14.6% 157
Credito Estruturados 50.0% 9.8% 20.8% 2.35
Total 100.0% 5.6% 16.5% 1.47

%Dl 31.4%

DI+ 56.1%
IPCA+ 12.6%

Pré 0.0%
Total 100.0%

A. Créditos Liquidos

No més de marco, a curva de crédito local apresentou aumento da sua inclinacao.
O continuo fluxo de capital para renda fixa fez com que 0s papeis mais curtos
apresentassem fechamento de 5 a 15bps. Diante do elevado volume de emissoes
primarias anunciadas no més, o mercado foi mais cauteloso na compra de ativos
mais longos, que Nnegociaram com spreads estaveis Nno decorrer do referido més.
Encerrada a temporada de divulgacao de resultados de 2021, nossa avaliacao é a
de que, no geral, as companhias continuam apresentando bons fundamentos de
crédito, apesar da elevada inflacdo e politica monetaria contracionista.

Na carteira, mantivemos principalmente ativos de curto prazo, nos setores de
alimentos, turismo, papel e celulose, educacao e aluguel de veiculos. No geral, as
companhias financiadas sao players relevantes em setores que, ou se beneficiam
com a volta da circulacao pds-covid ou, que estdo bem posicionados para cenarios
mais inflacionarios.
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B. Créditos Estruturados

Com forte fluxo de capitais para renda fixa, os produtos estruturados tambem
apresentaram volumes relevantes de colocacdes primarias. Segundo a Anbima,
os FIDCs tiveram captacdo liquida de R$12 bilhdes, dos quais RS10 bilhdes
corporativos e quase R$1bilhdo em fundos financeiros e de fomento mercantil.

Com a politica contracionista e com a inflacao persistentemente alta, as carteiras
de crédito apresentaram elevacao marginal da inadimpléncia. Apesar do cenario
mais desafiador, entendemos que o spread elevado e estruturas de protecao da
carteira sao suficientes para preservar a saude financeira e econdmica dos ativos.

Ao final do més de marco, a carteira de crédito estruturado do Fundo Dragon
apresentava a seguinte COMpOsi¢3o por segmento:

17.9%

10,7% 10,3%

3,6% 3,6%

Agro

Imobiliario
Recebivel Clientes
Crédito Estudantil
Venture Debt
Logistica

Multicedente Multisacado
Financiamento de veiculos

Fonte: Galapagos
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C. Carteira de Créditos Estruturados

1. Multicedente e Multisacado

Esse segmento representa 17,9% do Patrimonio Liquido, investidos em dois FIDCs:
(i) o FIDC Santa Cruz e (i) o FIDC Multiplike.

O (i) FIDC Santa Cruz 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. Por mais um periodo, a
inadimpléncia permaneceu reduzida, gerando ganhos aos cotistas subordinados.

O (i) FIDC Multiplike, por sua vez, opera principalmente recebiveis de pequenas
e médias empresas, sao direitos creditérios de curto prazo e decorrem de uma
operacao comercial. O fundo apresenta 6timos niveis de pulverizacao, baixa
inadimpléncia acima de 30 dias e recompra, além de operar com excesso de
spread elevado. A cota investida possui, ainda, 40% de protecao via subordinacao.

2.Agro

S3o0 ativos de financiamento direto e/ou indireto da cadeia de producao agricola.
Ap6s novos investimentos no segmento, o Fundo Dragon passou a apresentar
exposicao a seis operacoes no agro, trés pulverizada, duas concentradas e uma
DIP financing, que somam 10,7% do seu Patriménio Liguido.

Apesar dos conflitos entre Russia e Ucrania, o fornecimento de fertilizantes para a
safra 22/23 nao deve ficar comprometido, uma vez que 0s volumes Necessarios ja
se encontravam, em sua maior parte, travados e estocados. Caso nao haja solucao
para o conflito — que € Nosso cenario base — a falta de fertilizantes deve gerar
queda da producao nacional na safra 23/24.
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A primeira operacao € um FIDC de insumos agricolas cujo cedente é uma grande
indUstria de defensivos, a Rotam. O referido FIDC compra recebiveis, cujos
devedores sao produtores e revendas de insumos que financiam suas safras
junto a empresa. A operacao, além de ter 6tima pulverizacao de sacados, tambeém
conta com 20% de excesso de colateral e inadimpléncia historica de 0,5% nos
Ultimos cinco anos. A cota mezanino investida é coberta, ainda, por 24% de capital
subordinado que absorve eventuais oscilacbes na inadimpléncia da carteira.
A partir de abril teremos o inicio da temporada de vencimentos dos creditos
agricolas, quando sera possivel observar a efetiva inadimpléncia da safra 21/22.

Além da Rotam, adicionamos mais duas operacoes de carteiras pulverizadas: uma
delas é de originacao da revenda de insumos agricolas Cocari, cujos devedores sao
produtores pulverizados de medio porte — o ativo conta com sobrecolateralizacao de
recebiveis e subordinacao da propria revenda; a outra operacao se refere a desconto
de contratos de clientes de primeira linha da empresa de solucdes organicas Solubio,
também com excesso de garantia e fluxo para resguardar o credor.

Mantivemos, ainda, dois CRAs lastreados por CPRs financeiras emitidas por
produtores rurais. Os devedores tém boa produtividade nas areas cultivadas, com
otima performance operacional. As operacdes contam com alienacao fiduciaria de
terras ou recebiveis junto a cliente de primeira linha.

Por Ultimo, temos operacao de DIP Financing do grupo Moreno, dedicado a
producao de acucar e alcool. Apos reestruturacao de sua divida e alta no preco
das commodities, a companhia apresenta bons fundamentos de crédito. A
operagao conta, tambéem, com garantia real de duas usinas que estimamos cobrir
mais de 200% do saldo devedor. Absorvidos 0s custos iniciais da operacao, temos
expectativa de alta rentabilidade para o ativo.
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3. 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 imobilidria. No geral, sao linhas de longo prazo, sem caréncia e com
spread médio relevante. A inadimpléncia historica da carteira apresentou alta nos
Ultimos meses, dando inicio a nova safra de execucdes e cobrancas e, apesar da
deterioracao, consideramos que a estrutura geral do fundo segue saudavel e
superavitaria.

4. Financiamento de Veiculos

Os FIDCs objeto do investimento adquirem direitos creditérios garantidos por
alienacao fiducidria de veiculos originados pela Creditas. Alem da garantia real, a
carteira se caracteriza pela pulverizacdo de devedores (ticket médio de RS20 mil),
longo prazo (40 meses) e taxa elevada (2,5% ao més). A inadimpléncia da operacao
aumentou nos ultimos meses, gerando resultados negativos as cotas subordinadas.
Diante da situacao, a Creditas realizou a recompra de titulos vencidos e ndo pagos,
recompondo o nivel de prote¢do das cotas mezaninos e seniores.

5. Recebivel Clientes

Trata-se de FIDC representativo de operacao de cessao da carteira de clientes da
Bombril com concentracao de devedores no grupo Carrefour/Atacadao e outros
varejistas menores pulverizados. Dado o elevado caixa mantido na operacao e
alocacao ineficiente dos recursos, o FIDC objeto do investimento entrou em
processo de liguidacao para devolucao integral dos recursos aos credores.
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6. Crédito Estudantil

O Fundo Dragon possui exposicao de 1,9% do Patrimonio Liquido em ativo sénior
lastreado em crédito estudantil voltado para cursos profissionalizantes de curta
duracdo originadas pela Revelo, renomada empresa de tecnologia no setor de
recursos humanos.

Alinadimpléncia da operacdo apresentou aumento nos Ultimos meses, alcancando
11,8%acimade 30diase 6,2%acimade 90.Mesmo comoaumento dainadimpléncia,
a pulverizacao, subordinacao de 40% e excesso de spread estimado de 35% ao
ano, proporciona seguranca suficiente a operacao.

7. Venture Debt

Exposicao via cotas subordinada representa 1,3% do Patrimonio Liquido do Fundo
Dragon. O ativo € lastreado por operacoes de crédito a startups que tenham novas
rodadas de investimentos mapeadas. Sao linhas trancheadas, com prazo de 24 a
36 meses, ao custo médio superior a 2% ao Més e garantias reais (aval dos sécios,
cessdo de recebiveis, alienagcdo de bens moveis e iméveis e cash collateral). Em
caso de evento de liquidez (nova rodada de captacdo, venda de ativos etc.) a gestora
tem a opcao de solicitar o vencimento antecipado do crédito e liquidar a divida.

8. Logistica

Oativoobjetodoinvestimento € um CRIlastreado de 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 ainda é garantida por cessao de fluxo de contratos
(75% do saldo total transitando em conta vinculada) e alienacao fiducidria de
imdveis logisticos (70% do valor da divida). A operacao tem amortizacdo mensal
em curso ate final de 2025.
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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 credito liquido. Oportunisticamente, pode investir em créditos
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