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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificagdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 02 de
dezembro de 2021, atribuiu o rating ‘brAA-(sf)’ para as Cotas Subordinadas do Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios — Bancos Emissores de Cartdo de Crédito - Stone Il
(Stone 1l FIDC / Fundo), cadastrado no Ministério da Economia sob o CNPJ n°
35.868.129/0001-09. A classificagdo possui perspectiva estavel.

O Stone Il FIDC foi registrado na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM em 04 de junho
de 2020, e opera nas definigbes e disposicbes do Regulamento datado de 24 de julho de
2020 (Regulamento).

Trata-se de um condominio fechado, com prazo de duragdo de 20 anos a partir da primeira
data de emissdo de Cotas do Fundo, cujas atividades de Administracdo e Custddia sdo
exercidas pela Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Oliveira Trust
DTVM / Administradora / Custodiante) e a Gestédo da Carteira pela Oliveira Trust Servicer S/A
(Oliveira Trust Servicer / Gestora).

Além desses prestadores de servigos, a estrutura do Fundo contempla a presencga da Stone
Pagamentos S/A, Empresa brasileira de solugdes de meios de pagamento e softwares de
gestao, focada nos pequenos e médios empreendedores que também sera a Unica Cedente
e Originadora dos Direitos Creditorios que serao cedidos ao Fundo (Stone / Cedente). O
sistema Stone sera responsavel pela aceitagdo dos instrumentos de pagamentos, captura,
transmissao, processamento e liquidagcéo das transacdes de pagamento.

O objetivo do Fundo é proporcionar aos seus Cotistas a valorizagdo de suas Cotas, por meio
da aplicagdo de seu PL na aquisigdo de Direitos Creditérios que atendam aos Critérios de
Elegibilidade estabelecidos em Regulamento e, Ativos Financeiros, observados todos os
indices de composigdo e diversificagdo da carteira do Fundo.

Quanto a estrutura de capital, o Stone IlIFIDC esta autorizado a emitir Cotas Seniores e
Cotas Subordinadas. O total em Cotas Subordinadas deve manter participacdo minima
equivalente a 9,75% do Patriménio Liquido (PL) do Fundo.

O resgate das Cotas Subordinadas esta condicionado ao resgate integral das demais classes
de Cotas, existindo, porém, a prerrogativa de amortizagdes parciais quando houver excesso
de cobertura, ou seja, quando a Razdo de Garantia for superior a 9,75%.

A classificagdo ‘brAA-(sf) reflete um risco muito baixo relativamente a outros emissores e
emissdes nacionais (Brasil), de que o Fundo n&o devolva aos Cotistas da classe
Subordinada, o valor correspondente ao principal investido corrigido pela Taxa DI
acumulada. Note-se que as Cotas Subordinadas do Fundo ndo possuem benchmark de
remuneracado. Assim, para caracteriza-las como obrigagbes de divida, tornando-as passiveis
de classificagéo de risco de crédito, a Austin Rating adotou a Taxa DI como parametro para a
definigdo de default do Fundo.

A classificagdo decorre da utilizagdo de metodologia propria, baseando-se, fortemente, em
dois pilares de analise: (i) definicdo do perfil de risco de crédito médio da carteira de Direitos
Creditérios a ser constituida pelo Fundo. Considerando a auséncia operacional desse
veiculo, tal definicdo se deu com base nos parametros estabelecidos em Regulamento
(aspectos estruturais), assim como na estratégia informada pela Consultora, notadamente
nos critérios de elegibilidade para os Direitos Creditérios; e (ii) na confrontagdo do risco de
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crédito estimado para a carteira aos mitigantes e reforgcos de crédito presentes na estrutura do Fundo, considerando,
evidentemente, a posicédo da Classe classificada em relagdo as demais Classes, quanto a percepgao de ganhos e perdas do
Fundo.

Afora a analise especifica do risco de crédito, a nota se baseia na analise de outros fatores de risco também relevantes para
as Cotas classificadas, tais como os riscos de liquidez, de mercado e juridico. Adicionalmente, a nota se apdia na analise de
potenciais riscos operacionais e de crédito ligados a contrapartes, incluindo a Stone e outras empresas de mesmo controle
societario.

O rating esta refletindo os riscos tipicos de carteiras de recebiveis comerciais originados de transag¢des de cartdes de crédito
das bandeiras:Visa, Mastercard ou Hiper, transacionados por meio do Sistema Stone (Originadora e Unica Cedente do
Fundo)e, tendo como emissores, os Devedores (Emissores Aprovados), definidos no Regulamento do Fundo: Banco Itau
Unibanco; Banco Bradesco; Banco Santander; Banco do Brasil e Citibank, instituigdes de primeira linha, de grande porte e
de baixissimo risco de crédito e que compdem a totalidade dos créditos transacionados no Sistema Stone. Neste sentido, é
esperada uma Carteira com étima qualidade crediticia, sem atrasos ou inadimpléncia.

Ademais, as eventuais contestagdes das operagdes (chargeback) deverdo ser pagas pela Cedente do Fundo, conforme
clausula 5.1 do Contrato de Cessédo, e descontadas dos valores a receber da Stone por operagdes cedidas, através de
conta vinculada, controlada pela Oliveira Trust DTVM, e dever&do absorver, a principio, quaisquer impactos negativos sobre
as Cotas Subordinadas do Fundo.

Os Devedores definidos em Regulamento representam 100,0% da Carteira. Em junho de 2021, esses bancos apresentavam
6timo desempenho, conforme demonstrado na sintese dos principais dados na tabela abaixo:

Em RS Bilhdes Ativos Carteira de Patriménio Lucro Indice de Rentabilidade indice de
Totais Crédito Liquido Liquido Inadimpléncia do PL Basiléia
ITAU UNIBANCO 2.066 724 136 13 3,7% 19,1% 14,5%
BANCO DO BRASIL 1.860 706 143 10 2,5% 13,6% 21,1%
BRADESCO 1.627 545 146 12 3,5% 16,6% 15,8%
SANTANDER 941 440 79 7 3,7% 17,5% 15,3%
CITIBANK 127 25 11 1 0,3% 11,7% 16,4%

Além da excelente solidez financeira intrinseca e boa performance dos bancos emissores, por Regulamento, os Devedores
aprovados devem possuir classificagao de risco vigente minima de “AA-", em escala nacional.

A classificagdo das Cotas Subordinadas reflete sua posigao de inferioridade na hierarquia de recebimentos do Fundo, com
auséncia de subordinagéo disponivel e, com potencial de volume relevante de Cotas com prioridade em relagéo a essas. A
Unica protecao para as Cotas Subordinadas advém de eventual spread excedente dado pela diferenga entre a remuneragao
dos ativos, a soma dos custos e despesas do Fundo e a remuneragéo para Cotas Seniores, quando emitidas.

Por definicdo regulamentar, o Fundo € monocedente e adquire Direitos Creditérios da Stone Pagamentos S/A (Cedente /
Originadora), que faz a cessdo ao Fundo dos Direitos Creditérios de forma definitiva (sem direito de regresso e
coobrigagéo). Contudo, o risco de performance da Originadora ndo esta descartado, especialmente nos aspectos
macroecondmicos negativos oriundos da pandemia da COVID-19 e, do acirramento da concorréncia no mercado de atuagéo
da Stone, que conta ainda com a entrada do novo sistema de transferéncia eletrénica — PIX langado pelo Bacen em 2020 e
que deve exercer maior concorréncia para Adquirentes a medida que se incorporem novas funcionalidades ao sistema,
como parcelamento de compras, ja previsto.

Cumpre destacar que, a StoneCO controladora da Stone Pagamentos reportou recentemente, através das Demonstrages
Financeiras intermediarias n&o auditadas, prejuizo liquido acumulado de R$ 576,0 milhGes até set/21, influenciado,
principalmente, pelo registro de despesas por marcacdo a mercado dos investimentos nas agdes do Banco Inter S/A, na
ordem de R$ 1,34 bi. O aumento da taxa Selic no periodo influenciou no custo da companhia, que registrou aumento nas
principais rubricas de despesas, em especial nos custos de servigos, despesas administrativas, de vendas e financeira, que
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somadas, avancaram 97,8% em set/21, comparativamente ao mesmo periodo no ano anterior. Por sua vez, a receita total
da StoneCO registrou crescimento na ordem de 27,3%, porém, n&o sendo suficiente para manter as margens reportadas em
periodos anteriores. As agbes da Companhia apresentaram forte queda de 80,0% apds os resultados apresentados.
Segundo informado pelos gestores do grupo, a empresa deve voltar ao ritmo histérico a partir do quarto trimestre.

Em face aos eventos comentarios no paragrafo anterior, a Austin Rating acompanhara o desempenho do Fundo e do Grupo
Stone nos proximos meses, ndo descartando uma revisdo da classificagdo no curto prazo, caso a situagéo financeira e/ou
patrimonial da Cedente apresente piora ou resulte em impactos negativos para as Cotas ora classificadas.

Em contrapartida, o risco é atenuado, por sua vez, pela regulagdo do mercado de Meios de Pagamento (Instituicdes de
Pagamento) pelo Banco Central do Brasil através da Circular Bacen 3885 de 26 de margo de 2018, no qual indica um
conjunto de normas e procedimentos a serem seguidos pelas empresas participantes e postulantes ao ingresso nesse
mercado, que conta ainda com a presenga de um intermediador financeiro para as transagbes, a Camara Interbancaria de
Pagamentos (CIP), associagado civil sem fins lucrativos que integra o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Entre as
empresas que utilizam o sistema da CIP, destaca-se: Instituicbes Financeiras e de Pagamentos, Adquirentes (Stone e
outras), Sub Adquirentes e Instituidores de Arranjos de Pagamento (Bandeiras).

Em relagéo ao prazo do Fundo, o Regulamento define prazo médio ponderado de 100 dias e prazo maximo de 365 dias.

No que diz respeito aos ativos financeiros, a qualidade de crédito daqueles nos quais o Fundo pode investir até 50,0% de
seu PL, estd sendo absorvida de forma positiva pela classificacdo das Cotas Subordinadas do Stone IIIFIDC. Em
Regulamento, o Fundo esta autorizado ao investimento em titulos de emissdo do Tesouro Nacional ou Banco Central do
Brasil, Operagées Compromissadas com lastro em Titulos Publicos federais ou em titulos emitidos pelo Banco Central do
Brasil, certificados e recibos de depdsito bancario de emissdo de contraparte seja uma instituicdo financeira de primeira
linha com classificagdo de risco (rating) igual a “AAA” em escala nacional, papéis de baixissimo risco de crédito. O
investimento nesses papéis, alternativamente a aquisi¢ao de recebiveis comerciais, até o percentual permitido, implica em
risco de crédito muito reduzido a ser absorvido pelas Cotas classificadas, porém, a aplicagdo nestes ativos deve ocasionar
rentabilidade bastante inferior aquela carregada pelos Direitos Creditérios e inferiores as classes de Cotas.

O risco de descolamento de taxas € incorporado, por sua vez, em medida reduzida a nota das Cotas Subordinadas do
Stone IlIFIDC. Esta prevista a possibilidade de descasamento de taxas entre os ativos (recebiveis de venda transacionadas
no Sistema Stone pré-fixadas) e passivos (Cotas Seniores pos-fixadas), de modo que, diante de uma elevacéo consideravel
do CDI, esses passivos remunerem mais do que os ativos, afetando primeiramente as Cotas Subordinadas. Apesar disso, é
entendido por essa agéncia que a margem existente na aquisicdo dos ativos, entre as taxas das operagdes e a
remuneracgado das Cotas Seniores, suportara variagdes positivas expressivas no indexador dessa ultima.

O rating também incorpora a presencga de risco de fraude / moral dos estabelecimentos comerciais credenciados no sistema
da Stone, originadores dos Direitos Creditérios. A Austin Rating considera que, embora este risco seja suavizado com a
adogao de otimo nivel de pulverizagdo nesses estabelecimentos e pela analise de crédito dos Devedores, ndo ha sua
completa mitigagéo, a exemplo do que ocorre em estruturas semelhantes.

Do ponto de vista juridico, a nota reflete positivamente a expectativa de que ha uma adequada estruturacédo e formalizagéo
para o Fundo. Entretanto, a Austin Rating incorpora negativamente a classificacdo alguns riscos juridicos tipicos observados
em securitizagdes envolvendo recebiveis comerciais. Entre estes aspectos que podem afetar o Fundo, estd a potencial
perda que este pode absorver num eventual evento de Recuperagédo Judicial da Credenciadora ou de Devedores em
operagbes de assisténcia financeira que estejam em sua carteira. Considerando a subjetividade nas decisdes do Judiciario
local, pode haver o entendimento que outros credores de tenham direito a propriedade ou prioridade de recebimento (ex.
Bancos Emissores) também dos recebiveis transacionados no sistema Stone.

O risco de fungibilidade foi também observado na classificagcdo das Cotas Subordinadas do Stone Ill FIDC, uma vez que os
valores referentes aos pagamentos dos Direitos Creditérios poderao transitar por contas bancarias de outra instituicdo até o
seu recebimento pelo Fundo, ha o risco de que tais recursos ndo sejam repassados ao Fundo nos prazos esperados em
decorréncia de erros operacionais, indisponibilidade de recursos, ou, ainda, em decorréncia de ac¢des judiciais, pedidos de
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recuperagéo judicial ou de faléncia, ou planos de recuperagédo extrajudicial, intervengao administrativa ou em outro
procedimento de natureza similar, causando prejuizo para seus Cotistas.

A nota considera positivamente a estrutura operacional da Stone Pagamentos e seu histérico de atuagao, com praticas de
gestdo de risco bem definidas, e estrutura dimensionada ao perfil de risco de suas operagdes. Cumpre mencionar que o
conhecimento dessa agéncia sobre tais processos se deu tanto pela analise de documentos enviados pela Stone, quanto
por meio de reunido via conferéncia telefénica com seus administradores.

A Stone Pagamentos S/A com sede em Sao Paulo, foi constituida em 4 de dezembro de 2013. A Companhia tem como
atividade principal a prestacdo de servigos para aceitagdo de cartdes de crédito e débito em estabelecimentos comerciais e
seu modelo de negdcio compreende o credenciamento, instalagdo e manutengdo de terminais eletronicos para a captura,
processamento, transmissao e liquidagao financeira das transagdes com cartdes de crédito e débito dos instituidores dos
arranjos. A Stone também atua efetuando pré-pagamentos de transagdes com cartdes aos estabelecimentos credenciados
sobre transagbes ja capturadas e processadas.

A Companhia é controlada pela STNE Participagdes S/A e STNE Participagbes em Tecnologia S/A, empresas que detém
100% das agdes da Companhia, que por sua vez tem como controladora final a StoneCo Ltd., empresa de capital aberto na
bolsa de valores NASDAQ sob o codigo STNE, constituida nas llhas Cayman.

A Stone obteve, em 3 de julho de 2017, autorizagdo para atuar como instituicdo de pagamento em funcionamento na
modalidade credenciadora, concedida pelo Banco Central do Brasil - BACEN, conforme publicagdo no Diario Oficial da
Unido. Em decorréncia da obtengdo dessa autorizagdo, a Companhia passou a adotar procedimentos aplicaveis as
instituicdbes de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), inclusive no tocante a forma de
elaboragéo e divulgacao de suas demonstragdes financeiras, de acordo com critérios determinados pelo BACEN.

A Administradora aplicara sua politica de Provisionamento para Devedores Duvidosos — PDD, observando normais da
Instrugdo CVM 489 e classificagdo das operacdes de acordo com seu grau de risco no momento de aquisigado dos Direitos
Creditorios, em consonancia com o Artigo 3° da Instrucéo 489 da CVM e Artigo 2° da Resolugéo 2.689/99 do Bacen.

No que diz respeito aos riscos transmitidos pelas demais partes envolvidas na estrutura do Stone llIFIDC, a classificagao
esta absorvendo a qualidade operacional da Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A, a qual acumula
as atividades de Administrador e de Custodiante, atividades para as quais a instituicdo dedicara seus melhores esforgos.
Adicionalmente, a Oliveira Trust DTVM transmite um risco de crédito médio na qualidade de domicilio da conta do Fundo
(risco de settlement).

Em relagédo a gestora do Fundo, a Oliveira Trust Servicer S/A, essa agéncia reconhece e pondera positivamente o histérico
de prestacao de servigos dessa parte, bem como, as boas praticas na gestao dos créditos, a adequada formalizagdo das
operagdes e procedimentos de checagem da carteira do Fundo, com beneficio ao veiculo.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade do Rating

A perspectiva estavel do rating traduz a expectativa da Austin Rating de que a classificagdo das Cotas Subordinadas do
Fundo ndo se modificara no curto prazo. No entanto, acdes de rating poderdo ser realizadas, entre outros fatores, em
funcdo de: (i) alteragbes nos niveis de inadimpléncia e provisionamento, especialmente aquelas com efeito negativo
expressivo sobre o valor das Cotas; e (ii) alteragdes no Regulamento do Fundo que deem maior flexibilidade a este,
sobretudo no que se refere a politica de investimento e aos limites de concentragéo por Cedente e Sacado. Em que pese a
tendéncia de estabilidade da classificagdo no curto prazo, a Austin Rating continuara atenta ao cenario econémico e seus
possiveis efeitos sobre a qualidade da carteira de Direitos Creditérios do Fundo. Em relagdo a epidemia da COVID-19 no
Brasil, foram observadas consideraveis redugdes nos ritmos de contaminagado e 6bitos nas Ultimas semanas, em conjunto
com o avango significativo das taxas de vacinagdo da populagdo, de modo que ja pdde ser observado um cenario de
reducdo de restricdes, favorecendo a atividade econdmica. Entretanto, outras varidveis se destacaram no sentido de
aumentar os niveis de incerteza econdmica, notadamente pressdes inflacionarias, especialmente vindas dos pregos de
combustiveis e alimentos, e acentuagéo do ciclo de aumento das taxas de juros por parte do Banco Central.
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PERFIL DO FUNDO

Denominacgao:

CNPJ:
Administradora:
Auditor Independente:
Gestora:

Custodiante:

Arranjo de Pagamentos:

Devedores:

Disciplinamento:

Emissores Aprovados:

Tipo de Fundo:
Regimento:
Forma:

Prazo de Duragao:

Publico Alvo:

Objetivo:

Politica de Investimento:

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — Bancos Emissores de Cartdo de Crédito
- Stone llI;

35.868.129/0001-09;

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;
Ernest Young Auditores Independentes;

Oliveira Trust Servicer S/A,;

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A;

Significa o conjunto de regras e procedimentos estabelecidos pela Bandeira que
disciplina a prestagdo de determinado servigo de pagamento ao publico, tais como as
atividades de emissado de Instrumentos de Pagamento e o credenciamento de Usuarios
Stone, bem como define o uso de padrées operacionais e de seguranga associados a
essas atividades, nos termos da legislacdo aplicavel, em especial a Lei 12.865/13, a
Resolugdo CMN 4.282/13 e a Circular BACEN 3.885/18.

para os fins do Fundo, sdo os Emissores Aprovados

Resolugédo n° 2.907, de 29 de novembro de 2001, do Conselho Monetario Nacional e
pela Instrugdo CVM n° 356/01 sera regido pelo Regulamento e pelas disposigdes legais
e regulamentares que lhe forem aplicaveis;

Sao os seguintes Emissores: (i) ltat Unibanco S.A_; (ii) Banco Bradesco S.A; (iii) Banco
Citibank S.A.; (iv) Banco Santander (Brasil) S.A.; e (v) Banco do Brasil S.A., bem como
outras instituigcdes financeiras e/ou instituicdes de pagamento do grupo econdmico dos
Emissores

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios;

Regulamento, datado de 24 de julho de 2020;

Condominio Fechado;

20 anos, a partir da primeira data de emisséo de Cotas do Fundo;

As Cotas Seniores e as Cotas Subordinadas do Fundo serdo objeto de oferta publica
sujeita a registro na CVM ou dispensada automaticamente de tal registro, por ser
realizada com esforgos restritos de colocagdo, e poderdo ser subscritas e integralizadas
exclusivamente por Investidores Qualificados e/ou Investidores Profissionais, conforme o
caso.

O objetivo do Fundo é proporcionar aos seus Cotistas a valorizagdo de suas Cotas por
meio da aplicagcdo de seu Patrimbnio Liquido na aquisicdo de: (i) Direitos Creditérios,
formalizados pelos Documentos Comprobatérios, que atendam aos Critérios de
Elegibilidade e as Condigdes de Cessdo estabelecidos no Capitulo Cinco do
Regulamento; e (ii) Ativos Financeiros, observados os indices de composi¢cdo e
diversificagédo da carteira do Fundo, conforme estabelecidos no Regulamento.

Direitos Creditorios — Decorridos 90 (noventa) dias do inicio das atividades do Fundo,
este devera ter alocado, no minimo, 50,0% (cinquenta por cento) do seu PL em Direitos
Creditorios;
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Critérios de Elegibilidade:

Os Direitos Creditérios sédo oriundos do pagamento devido pelos Devedores a Cedente,
decorrentes de Transagbes de Pagamento realizadas por Usuarios-Finais,
operacionalizadas pelo Sistema Stone, conforme descri¢cdo a seguir:

(i) os Estabelecimentos Credenciados, de tempos em tempos, realizam a prestacédo de
servicos e venda de bens e produtos aos Usuarios-Finais, os quais podem utilizar
Instrumentos de Pagamento de qualquer Bandeira e Devedor, operacionalizados pelo
Sistema Stone, gerando, assim, as Transag¢des de Pagamento;

(ii)de acordo com a regulamentacéo vigente, referidas Transa¢des de Pagamento geram
multiplas relagdes de crédito, sendo as mais relevantes para fins da operagdo do Fundo:
(a) o crédito do Emissor em face do Usuario-Final; (b) o crédito da Stone (na qualidade
de Credenciadora) em face do Emissor; e (c) o crédito do Estabelecimento Credenciado
em face da Stone (na qualidade de Credenciadora);

(iii)em decorréncia do item (ii) acima, cada Transagdo de Pagamento origina um ou mais
Direitos Creditérios, de modo que a Stone passa a ser detentora de Direitos Creditorios
em face do Devedor que seja o emissor do Cartdo utilizado na respectiva Transagéo de
Pagamento;e

(iv)o Fundo, portanto, ird adquirir da Stone os Direitos Creditérios em face dos
Devedores (que sdo Emissores) dos Cartdes com Bandeira Visa, Bandeira MasterCard
ou Bandeira Hiper (observado, no caso da Bandeira Hiper;

Ativos Financeiros — (i) titulos de emissdo do Tesouro Nacional; (ii) titulos de emissao
do Bacen; (iii) operagbes compromissadas lastreadas nos titulos mencionados nos itens
“(i)” e “(ii)” acima, cuja contraparte seja uma instituicdo financeira de primeira linha com
classificagéo de risco (rating) igual a “AAA” em escala nacional; e (iv) cotas de fundos de
investimento classificados como referenciados a Taxa DI ou de fundos de investimento
em cotas de fundos de investimento referenciados em indicador de renda fixa, desde que
ndo sejam administrados ou geridos pela Administradora, com classificagdo pela
ANBIMA de baixo risco, em todo o caso, com liquidez diaria, e sejam monitorados por
agencia de rating;

O Fundo somente podera adquirir Direitos Creditérios que atendam, nas respectivas
datas de aquisigao, individualmente e de forma cumulativa, aos seguintes critérios de
elegibilidade:

(i) o Fundo, portanto, ird adquirir da Stone os Direitos Creditérios em face dos Devedores
(que sédo Emissores) dos Cartdes com Bandeira Visa, Bandeira MasterCard ou Bandeira
Hiper, no caso da Bandeira Hiper na modalidade “crédito”, operacionalizados pelo
Sistema Stone para a aquisicdo de bens, produtos e servigos ofertados pelos
Estabelecimentos Credenciados, apds o desconto das Taxas Aplicaveis;

(i) os Direitos Creditorios deverdo ser exclusivamente expressos em moeda corrente
nacional;

(iii) os Devedores deverdo estar adimplentes com relagdo a todos os pagamentos
devidos ao Fundo em virtude dos Direitos Creditérios Cedidos;

(iv) os Direitos Creditérios ndo poderdo ter vencimento superior ao vencimento das
Cotas Seniores ou a 365 (trezentos e sessenta e cinco) dias, o que for menor;

(v) o prazo médio ponderado da carteira em aberto do Fundo (i.e. dos Direitos
Creditérios Cedidos vincendos), considerado em conjunto com os prazos dos Direitos
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Prazo Médio:

Prazo Maximo:

Taxa Minima de Cessao:
Classe de Cotas:

Razéo de Subordinagéo:

Amortizagao e Resgate:

Eventos de Avaliagao:

Creditorios ofertados pela Cedente ao Fundo, calculado na respectiva Data de Oferta,
devera ser de, no maximo, 100 (cem) dias; e

(vi) os Direitos Creditérios deverao ter vencimento de, no minimo, 7 (sete) dias contados
da respectiva Data de Oferta; e

100 dias;

365 dias;

Nao definida;

Cotas Seniores e Cotas Subordinadas;

9,75% (nove inteiros e setenta e cinco centésimos por cento), correspondente a
propor¢do minima de Cotas Subordinadas emitidas e integralizadas face ao Patrimdnio
Liquido do Fundo, nos termos do Regulamento

As Cotas do Fundo deverado ser amortizadas em cada Data de Amortizagdo Programada
durante o Periodo de Amortizagdo, em conformidade com o respectivo Suplemento,
sendo pagas aos Cotistas na mesma data. As Cotas deverdo ser resgatadas quando do
pagamento da ultima parcela de amortizagdo dentro do Periodo de Amortizagéo. Durante
0 Periodo de Caréncia, os Cotistas terdo direito somente a receber a Remuneragéo
pelas suas respectivas Cotas, nas Datas de Pagamento de Remuneragéo aplicaveis,
observadas as disposi¢des previstas em cada Suplemento, e apés o pagamento das
taxas e despesas incorridas pelo Fundo, conforme ordem de pagamento prevista no
Artigo 23.1. do Regulamento. Durante o Periodo de Caréncia, nenhum valor sera
distribuido aos Cotistas Seniores a titulo de amortizagdo de principal ou resgate das
respectivas Cotas Seniores.

Sao considerados Eventos de Avaliagdo quaisquer dos seguintes eventos:

(i) caso o Fundo deixe de efetuar o pagamento: (a) integral de qualquer das
Amortizagcdes Programadas das Cotas Seniores, na respectiva Data de Amortizagéao
Programada, (b) pagamento integral dos Resgates das Cotas Seniores, na respectiva
Data de Resgate de Cotas Seniores, e/ou (c) da Remuneragdo nas respectivas Datas de
Pagamento de Remuneragao, e ndo regularizado no prazo de até 1 (um) Dia Ultil;

(i) caso a classificagcdo de risco das Cotas Seniores seja rebaixada em 2 notas em
escala local, devidamente atribuida pela Agéncia Classificadora de Risco, em relagdo a
nota atribuida as Cotas Seniores pela Agéncia Classificadora de Risco na Data de
Emisséo;

(iii) caso 30 (trinta) dias antes de qualquer Data de Amortizagdo Programada, o valor dos
recursos segregados na Reserva de Caixa ndo corresponda no minimo ao valor da
proxima Amortizagdo Programada, conforme disposto nos respectivos Suplementos;

(iv) caso 15 dias antes de qualquer Data de Pagamento de Remuneragdo, conforme
estabelecida em cada Suplemento, o valor dos recursos segregados na Reserva de
Caixa nao corresponda no minimo ao valor do proximo pagamento de Remuneragéo das
Cotas Seniores, conforme disposto nos respectivos Suplementos;

(v) caso o Fundo deixe de atender a Razdo de Subordinagdo, conforme disposto no
Artigo 15.9.1 do Regulamento, apés a Cedente ter sido notificada pela Administradora
para integralizar novas Cotas Subordinadas, em montante suficiente para o atendimento
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da Razéo de Subordinagao, e nédo ter efetuado tal integralizagdo no prazo de 5 (cinco)
Dias Uteis;

(vi) descumprimento, pelo Fundo, da Reserva de Liquidez, ndo regularizado no prazo de
até 5 (cinco) Dias Uteis contado: (a) da data do referido descumprimento; ou (b) caso
devidamente instalada e aprovado o respectivo aporte de recursos, da data da

realizacdo de uma Assembleia Geral para uma chamada de capital aos Cotistas, o que
for maior;

(vii) na hipétese de serem realizados pagamentos de amortizagdo de principal e/ou de
Remuneracdo de Cotas Subordinadas em desacordo com o disposto neste
Regulamento;

(viii) verificagdo, pela Administradora (por conta prépria ou mediante solicitagdo de
qualquer Cotista Sénior), da superveniéncia de normas legais e/ou regulamentares
(incluindo, mas sem se limitar a, incidéncia de novos tributos de qualquer natureza sobre
o Fundo e suas operagdes, e/ou o aumento substancial das aliquotas e/ou valores dos
tributos ja incidentes) e/ou alteragbes substanciais nas condi¢des relevantes de mercado
e/ou alteragbes substanciais de carater social ou politico (incluindo, mas sem se limitar a,
greves, atos de terrorismo, conflitos armados, guerras, epidemias, paralisagbes de
servigos publicos, embargos internacionais, crises politicas, convulsées sociais), que
inviabilizem as operagbes do Fundo e/ou a atuagdo da Cedente, e devedores dos
Direitos Creditérios Elegiveis. Para fins deste item, caso um Cotista Sénior identifique
qualquer situagdo aqui descrita, o Cotista Sénior devera comunicar a Administradora,
para que esta convoque a Assembleia Geral para realizagao da deliberagdo prevista no
Artigo 16.1, item (viii) do Regulamento;

(ix) inobservancia pela Administradora de seus deveres e obrigagbes previstos neste
Regulamento, verificada pelos Cotistas, desde que, notificada pelos Cotistas para sanar
ou justificar o descumprimento, a Administradora ndo o fizer no prazo de 5 Dias Uteis,
contados da data do recebimento da referida notificagao;

(x) inobservancia pelo Custodiante dos deveres e das obrigagbes previstos neste
Regulamento e no respectivo contrato de custddia, desde que, se notificado pela
Administradora para sanar ou justificar o descumprimento, o Custodiante ndo o fizer no
prazo de 10 Dias Uteis, contados da data do recebimento da referida notificaggo;

(xi) resilicdo do Contrato de Custddia ou renuncia do Custodiante, sem que ocorra sua
respectiva substituicdo por uma nova instituicdo, nos termos ali definidos;

(xii) rentncia da Gestora, sem que ocorra sua respectiva substituicdo por uma nova
instituicdo, nos termos do Regulamento;

(xiii) aquisicdo, em mais de 3 (trés) Janelas de Liquidagéo consecutivas, pelo Fundo, de
Direitos Creditorios em desacordo com os Critérios de Elegibilidade e/ou as Condicdes
de Cessao;

(xiv) caso haja falha do Banco Depositario em transferir quaisquer valores a Conta
Autorizada do Fundo, nos termos dos respectivos contratos celebrados com o Banco
Depositario, desde que ndo sanada no prazo de 2 (dois) Dias Uteis ou rescisdo de
qualquer Contrato de Conta Centralizadora, sem que haja a substituicdo do Banco
Depositario por outra instituicdo autorizada nos termos deste Regulamento;
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Eventos de Liquidacao:

(xv) no caso de decretagdo de intervengdo, liquidagdo, faléncia, Regime de
Administragao Especial Temporaria (RAET) de qualquer Banco Liquidante ou Banco
Depositario; e

(xvi) caso os recursos decorrentes da liquidagdo dos Direitos Creditérios originados
mediante a utilizacdo de Instrumentos de Pagamento na modalidade “crédito” nao sejam
integralmente transferidos para as Contas Centralizadoras da Cedente (seja em razao:
(a) da superveniéncia de normas legais e/ou regulamentares - incluindo relativas ao
funcionamento da grade Unica da CIP; (b) da alteragdo na estrutura de pagamentos dos
Direitos Creditérios descrita no Regulamento por agao voluntaria da Cedente; ou (c) por
descumprimento do Banco Liquidante de sua obrigagdo de transferir os recursos
referentes aos Direitos Creditérios a respectiva Conta Centralizadora, ou rescisdo ou
vencimento antecipado de qualquer contrato firmado com Banco Liquidante que preveja
a obrigagdo do Banco Liquidante de transferir a totalidade dos recursos relativos aos
Direitos Creditérios para a Conta Centralizadora da Cedente, sem que haja a
substituicdo do Banco Liquidante por outra instituicdo autorizada nos termos do
Regulamento), de forma a aumentar substancialmente o risco de os pagamentos dos
Emissores relativos aos Direitos Creditérios Cedidos serem transferidos a terceiros, ao
invés de serem transferidos as Contas Centralizadoras da Cedente conforme fluxo
descrito no Artigo 12.1 do Regulamento.

Sao considerados eventos de liquidagdo antecipada quaisquer dos seguintes eventos

(i) vedagéo legal para aquisicdo de Direitos Creditérios que preencham os Critérios de
Elegibilidade especificados no Regulamento;

(i) se for deliberado em Assembleia Geral que um Evento de Avaliagdo constitui Evento
de Liquidacgao;

(iii) caso a Razédo de Subordinagéo fique abaixo do percentual de 9,25% (nove inteiros e
vinte e cinco centésimos por cento), desde que ndo sanado pela Cedente dentro do
prazo de 10 (dez) Dias Uteis;

(iv) ndo substituicdo da Administradora na hipétese de rendncia ou na hipétese prevista
no item “(iv)” do Artigo 9.4, nos termos do Regulamento;

(v) decretagdo de evento de intervencgdo, liquidagédo, faléncia, ou outros eventos
similares da Cedente, nos termos da legislagdo e regulamentagao aplicaveis; e

(vi) caso, por qualquer motivo, haja a rescisdo ou término da vigéncia do Contrato de
Cessao.

(vii) descumprimento, pelo Fundo, apés 90 (noventa) dias do inicio de suas atividades,
da Alocagdo Minima, n&o regularizado no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis.
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Diagrama do Fluxo da Operacao

Oliveira Trust DTVM
(ADMINISTRADORA)

Administracéo

Cobranca
SACADOS
$
Direitos Creditérios Bens e
(DCs) Servigos
STONE Oliveira Trust Servicer
(ORIGINADORA) CEDENTE (GESTORA)
DCs $ Gestao
T
v
Oliveira Ti thVM ’
iveira Trust DTVM 1 ...
(CUSTODIANTE) STONE Il FIDC
Cotas Cotas
Sub.. $ Seniores $
COTISTAS COTISTAS
SUBORDINADOS SENIORES

PERFORMANCE E ENQUADRAMENTO DO FUNDO

Enquadramento ao Regulamento

Descrigao Parametro 30/11/20 | 31/12/20 | 29/1/21 26/2/21 31/3/21 30/4/21 31/5/21 30/6/21 30/7/21 31/8/21 30/9/21 | 29/10/21
- Minil
R$ em Créditos 50,0'02":3 PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Enqg. Eng. Eng. Eng.
Subordinagdo Minimo
Cota Sénior 9.75% do PL Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Eng. Enq. Enqg. Enqg. Eng. Eng. Eng.

Elaborado pela Austin Rating com base nas informagdes apresentadas. Enq.= Enquadrado; Desenq.= Desenquadrado

Posig3o da Carteira (R$ mil)
Titulos/Datas 30/11/20 31/12/20 29/1/21 26/2/21 31/3/21 30/4/21 31/5/21 30/6/21 30/7/21 31/8/21 30/9/21 29/10/21
Direitos Creditorios 2.760.065 2.759.678 2.758.359 2.759.115 2.757.140 2.754.433 2.750.912 2.753.504 2.746.271 2.742.521 2.680.934 2.634.733
Créditos vencidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total Dir. Creditérios 2.760.065 2.759.678 2.758.359 2.759.115 2.757.140 2.754.433 2.750.912 2.753.504 2.746.271 2.742.521 2.680.934 2.634.733

Titulos Publicos 474 477 1.537 1.637 1.540 1.541 1.548 1.555 1.563 1.569 1.577 1.586
Fundos Renda Fixa 20.133 29.813 37.827 22.873 34.237 45.888 37.193 46.237 67.165 52.121 129.877 192.755
Saldo Tesouraria 801 2 1 1 1 5 1 2 2 2 2 3

Total Geral da Carteira =~ 2.781.472 2.789.969 2.797.723 2.783.525 2.792.919 2.801.867 2.789.655 2.801.297 2.815.001 2.796.212 2.812.390 2.829.076

PDD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fonte: Oliveira Trust DTVM S/A
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Posicao da Carteira (% do PL)

Titulos/Datas 30/11/20 31/12/20 29/1/21 26/2/21 31/3/21 30/4/21 31/5/21 30/6/21 30/7/21 31/8/21 30/9/21 29/10/21
Direitos Creditorios 99,2% 98,9% 98,6% 99,1% 98,7% 98,3% 98,6% 98,3% 97,6% 98,1% 95,3% 93,1%
Créditos vencidos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Dir. Creditérios 99,2% 98,9% 98,6% 99,1% 98,7% 98,3% 98,6% 98,3% 97,6% 98,1% 95,3% 93,1%
Titulos Puablicos 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Fundos Renda Fixa 0,7% 1.1% 1.4% 0,8% 1.2% 1,6% 1.3% 1,7% 2,4% 1,9% 4,6% 6,8%
Saldo Tesouraria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Total Geral da Carteira 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

PDD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Oliveira Trust DTVM S/A

Composigao da Carteira

2.850.000

2.800.000

2.750.000

2.700.000

2.650.000

2.600.000

2.550.000

2.500.000

Posicao do PL
Cotas Seniores Cotas Subordinadas
Data Quant. $/ Unid. $ Total Quant. $/ Unid. $ Total Sub.Total PL(;’;; ':,,l;,')'d"
(R$ Mil) (R$ Mil) (R$ Mil) (R$ Mil) (% do PL)

29/10/21 2.500.000 1 2.539.613 275.135 1 289.253 10,2% 2.828.866
30/9/21 2.500.000 1 2.524.487 275.135 1 287.678 10,2% 2.812.164
31/8/21 2.500.000 1 2.510.356 275.135 1 285.626 10,2% 2.795.982
30/7/21 2.500.000 1 2.530.694 275.135 1 284.169 10,1% 2.814.863
30/6/21 2.500.000 1 2.518.451 275.135 1 282.708 10,1% 2.801.159
31/5/21 2.500.000 1 2.507.682 275.135 1 281.837 10,1% 2.789.519
30/4/21 2.500.000 1 2.520.588 275.135 1 281.157 10,0% 2.801.744
31/3/121 2.500.000 1 2.512.390 275.135 1 280.398 10,0% 2.792.788
26/2/21 2.500.000 1 2.504.016 275.135 1 279.404 10,0% 2.783.420
29/1/21 2.500.000 1 2.519.135 275.135 1 278.473 10,0% 2.797.609
31/12/20 2.500.000 1 2.512.405 275.135 1 277.436 9,9% 2.789.840
30/11/20 2.500.000 1 2.505.021 275.135 1 276.334 9,9% 2.781.355




P4 AUSTIN

STONE 11l FIDC

Evolugéo no Valor do PL Total

3.000.000

2.500.000 - -
2.000.000 -
1.500.000 -+ -
1.000.000 - -

500.000 - -

- |

nov-20 dez-20 jan-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21 out-21

Rentabilidade Mensal da Cota

Data CDI (%) Cotas Seniores (%) Cotas Subordinadas (%)
Rent. (%) Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%) Rent. (%) % CDI Acum. (%)
29/10/21 0,49 3,35 0,60 123,29 4,86 0,55 112,65 5,01
30/9/21 0,44 2,85 0,56 127,36 4,24 0,72 162,49 4,44
31/8/21 0,43 2,39 0,55 129,63 3,65 0,51 119,81 3,69
30/7/21 0,36 1,96 0,49 136,70 3,08 0,52 145,33 3,16
30/6/21 0,31 1,60 0,43 139,52 2,58 0,31 100,45 2,63
31/5/21 0,27 1,28 0,39 144,98 2,14 0,24 89,48 2,32
30/4/21 0,21 1,01 0,33 157,02 1,74 0,27 130,26 2,07
31/3/21 0,20 0,80 0,33 166,31 1,41 0,36 176,92 1,80
26/2/21 0,13 0,60 0,24 179,21 1,08 0,33 248,36 1,43
29/1/21 0,15 0,46 0,27 179,21 0,83 0,37 250,20 1,10
31/12/20 0,16 0,31 0,29 179,22 0,56 0,40 242,52 0,72
30/11/20 0,15 0,15 0,27 179,21 0,27 0,32 214,21 0,32

Rentabilidade Acumulada

6,00
5,00 N
4,00 /
3,00 /

2,00 /

1,00 -

0,00 4 T T T T T T T T T T
nov-20 dez-20 jan-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21 out-21
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INFORMAGOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1.

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificacdo de risco de crédito as Cotas Subordinadas (Cotas)
emitidas pelo Stone Il FIDC (Fundo) reuniu-se,via audio-conferéncia, no dia 02 de dezembro de 2021. Esta reunido de Comité esta
registrada na Ata N° 20211202-1.

A classificagdo atribuida estd contemplada na “Escala Nacional de Ratings de Crédito de Cotas de FIDCs”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

A classificagdo de risco de crédito decorre da utilizagdo da metodologia genérica comumente aplicada por essa agéncia em suas
classificagdes de Securitizagdo de Recebiveis, disponivel em: http://www.austin.com.br/metodologias.

Nao é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificagdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — Ndo Padronizados.

As classificagdes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estdo sujeitas a diversas limitagdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificagdo das Cotas do Fundo, a andlise foi prejudicada pela
auséncia de auditoria externa independente sobre parte das informag¢des enviadas e pela auséncia de histérico do Fundo, fatores
ponderados na classificagao.

As fontes de informagdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da
Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Administradora) e da Stone Pagamentos S/A (Originadora / Cedente).

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificacdo de risco de crédito.
Dentre as informagdes utilizadas para esta analise, destacam-se o Regulamento do Fundo e informac¢des sobre a Consultora,
notadamente aquelas relativas a posigao de sua carteira em diferentes datas e estratégias para o Fundo.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia propria, a qual considera as caracteristicas de
sua carteira atual e potencial e seu desempenho histérico e o desempenho de carteiras semelhantes disponiveis na base de dados da
Austin Rating.

O nivel de diligéncia da analise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrédo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada analise aprofundada sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

Apos a atribuicdo da classificagao final, esta sera revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIl do artigo 34 da
instrucdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia apos o encerramento do trimestre em analise, sera divulgado Relatério
de Monitoramento, contendo a opinido atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relagéo as Cotas classificadas,
por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderao ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, inclusive no intervalo entre os
monitoramentos trimestrais previstos.

A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situagdes de conflitos de interesse que possam afetar o
desempenho da atividade de classificacdo de risco e seus resultados. O presente processo de classificagdo de risco esta isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Oliveira Trust Servicer S/A., a gestora do
Fundo. Nesta data, a prestagao de servicos da Austin Rating para a Administradora e para o Custodiante do Fundo limita-se a outros
fundos dos quais s&o partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. A Austin Rating ndo presta qualquer outro
servigo de rating para a Consultora Especializada e empresas de controle comum, sécios e funcionarios desta.

A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, sdécios e funcionarios, ndo prestaram servigos
adicionais ao servigo de classificagdo de risco para o Fundo, nem sequer para qualquer outra parte relacionada a este Fundo nos
ultimos 12 meses.

O servigo de classificagdo de risco das Cotas foi solicitado em nome do Fundo por partes a ele relacionadas. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestagao do servigo.

A classificagao foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo, via e-mail, em 02 de dezembro de 2021. A versao
original do relatério (Draft) foi enviada a essas partes, também via e-mail, no dia 02 de dezembro de 2021. Nao foram realizadas
alteragdes relevantes no conteido deste e nem tampouco promovida alteragdo na classificagdo atribuida inicialmente em razdo dos
comentarios e observagdes realizados pelo contratante.

Este documento é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de atendimento ao que dispde o artigo 16 da Instrugédo
CVM N° 521/2012.
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUIGAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE RISCO DE CREDITO, NAO LHE SENDO
POSSIVEL ATESTAR A VERACIDADE DAS MESMAS.As classificagdes de atribuidas pela Austin Rating baseiam-se em informagdes consideradas suficientes para a
emissédo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informagéo
confidencial, séo analisadas na forma como sao recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para
que ndo haja alteragé@o no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagéo da informagéo para efeitos da andlise de
rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos para garantir o que considera como
nivel minimo de qualidade da informagao para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas informagdes com outras
fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou confirmagdo das informagoes
recebidas durante um processo de rating, ndo lhe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELA(S) EXPRESSA(S) NESTE DOCUMENTO, CONSISTEM EM
OPINIOES SOBRE A QUALIDADE DE CREDITO FUTURA DE UM EMISSOR E/OU EMISSAO, E NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES,
ACONSELHAMENTOS OU RECOMENDAGOES DE COMPRA, MANUTENGAO OU VENDA.As opinides e as eventuais simulagdes realizadas pela Austin Rating,
incluindo aquelas dispostas neste relatério, constituem-se meramente no julgamento da Austin Rating acerca da capacidade e da vontade futuras de um emissor em honrar
suas obrigagdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduagdes dentro de escalas absoluta (global) ou
relativa (nacional). A Austin Rating néo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende néo caber a ela, mas
sim aos agentes de mercado, a definicdo de quais graduagdes podem ser considerados como “grau de investimento” e de “grau especulativo”. A determinagdo de uma
classificagéo de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugestdo ou recomendagao de investimento, manutengdo ou desinvestimento. A
Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. AS OPINIOES EMITIDAS PELA AUSTIN RATING, INCLUSIVE AQUELAS CONTIDAS NESTE
RELATORIO, NAO DEVEM SUBSTITUIR A ANALISE E O JULGAMENTO PROPRIOS DOS USUARIOS DOS RATINGS, ESPECIALMENTE DOS INVESTIDORES.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO DA AUSTIN RATING NAO PRESSUPOEM A CERTEZA DE FATOS. As opinides externadas pela Austin Rating em
seus relatorios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposigdes e previsdes sobre eventos futuros que podem néo
se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informagdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificagbes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condi¢des néo previstas no momento de uma agao de rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING SAO OPINIOES VALIDAS EXCLUSIVAMENTE PARA A DATA EM QUE SAO
EMITIDAS.A Austin Rating possui mecanismos de vigilancia apropriados e envida seus melhores esforgos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes ndo programadas sempre que de conhecimento de fato novo e relevante.
Contudo, essa agéncia ndo pode assegurar que todas as informagdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas
classificagdes, ou que fatos supervenientes a emissdo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacdo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sao emitidas (data
de emissao de relatorios, informativos e outros documentos oficiais).

0OS RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGOES E PODEM, INCLUSIVE, SER SUSPENSOS DENTRO DE UM
PRAZO DE VIGENCIA DE UM CONTRATO. As classificagdes podem ser alteradas ou retiradas a qualquer momento e por diversas razdes, de acordo com os critérios
metodolégicos da Austin Rating para o tipo de emissor / emisséo classificado. Uma classificagéo pode ser suspensa e/ou a retirada nas hipéteses em que a Austin Rating
identificar: (i) a auséncia de informacdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da analise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagéo de informagdes suficientes para realizagéo de referida analise e emisséo do rating.

AS CLASSIFICAGOES DE RISCO DE CREDITO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICAGOES ATRIBUIDAS POR
OUTRAS AGENCIAS CLASSIFICADORAS DE RISCO. Em que pese a simbologia adotada pela Austin Rating seguir intencionalmente o padrdo adotado pela maioria das
ageéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdigao local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating,
uma vez que suas definicdes de default e de recuperagéo apods default e suas abordagens e critérios analiticos sédo proprios e diferem daqueles definidos e aplicados por
outras agéncias.

0S RATINGS DE CREDITO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING NAO CONSIDERAM O RISCO DE PERDA DERIVADO DE OUTROS RISCOS QUE NAO O RISCO DE
CREDITO, A NAO SER QUE TAIS RISCOS SEJAM ESPECIFICAMENTE MENCIONADOS EM SEUS RELATORIOS E PARECERES FORMAIS. N&o obstante a Austin
Rating dedicar-se a analisar e ponderar todos os riscos inerentes a um emissor e/ou emissé&o, incluindo riscos de natureza juridica e moral, a fim de identificar seu impacto
sobre o risco de crédito, as opinides quanto aos riscos de mercado e liquidez de ativos classificados, por exemplo, ndo fazem parte do escopo da andlise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificagdo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer andlises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da analise do risco de crédito e identificada como tal.

0S RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO
COMITE DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisdes
sobre classificagdes de risco de crédito sdo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emissdo. Em seus relatorios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificagdo de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usuarios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentarios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Ndo obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estéo orientados a ndo comentarem sobre os ratings emitidos e a ndo emitirem opinides pessoais acerca dos riscos, sendo que, caso o fagam, tais comentarios e opinides
jamais devem ser entendidos como a opinido da Austin Rating. Do mesmo modo, os analistas e demais colaboradores identificados neste relatério, embora estejam
diretamente envolvidos no processo de analise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissao eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagao atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLpCAGAO E DE DISTRIBUIGAO E NEM PARTICIPA DE “ROAD SHOWS” PARA A
VENDA DE ATIVOS POR ELA CLASSIFICADOS E, AINDA, SEUS RELATORIOS NAO DEVEM, EM NENHUMA CIRCUNSTANCIA, SUBSTITUIR OS PROSPECTOS E
OUTROS DOCUMENTOS, OBRIGATORIOS POR LEI OU NAO, RELACIONADOS A UMA EMISSAO.

EM NENHUMA HIPOTESE E SOB NENHUMA CIRCUNSTANCIA, A AUSTIN RATING E/OU SEUS SOCIOS, DIRETORES E DEMAIS COLABORADORES DEVEM SER
RESPONSABILIZADOS DE QUALQUER FORMA, DIRETA OU INDIRETAMENTE, POR DANOS DE QUAISQUER ORDEM E NATUREZA, INCLUINDO, POREM NAO
LIMITANDO-SE A PERDA DE LUCROS E RENDIMENTOS E CUSTOS DE OPORTUNIDADE QUE SEJAM DECORRENTES DO INVESTIMENTO EM EMISSORES E OU
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS POR ESSES EMITIDOS QUE MANTENHAM OU TENHAM MANTIDO A QUALQUER TEMPO CLASSIFICAGAO DE RISCO DE
CREDITO DEFINITIVA OU PRELIMINAR PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO A(S) CLASSIFICAGAO(OES) EXPLICITADA(S) NESTE DOCUMENTO. DO MESMO
MODO, A AUSTIN RATING SE ISENTA DE TODO E QUALQUER TIPO DE DANO OCASIONADO A TERCEIROS POR QUALQUER OUTRO TIPO DE CONTEUDO
PUBLICADO EM SEUS RELATORIOS E INFORMATIVOS E EM SEU WEBSITE, BEM COMO POR AQUELES DECORRENTES DE ATRASO NA DIVULGAGAO DE
OPINIOES ATUALIZADAS.

© 2021 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEl. NENHUMA PARTE DESTE DOCUMENTO PODERA SER COPIADA, REPRODUZIDA, REEDITADA, TRANSMITIDA, DIVULGADA,
REDISTRIBUIDA, REVENDIDA OU ARMAZENADA PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER FIM, NO TODO OU EM PARTE, EM QUALQUER FORMA OU
POR QUALQUER MEIO QUE SEJA, ELETRONICO OU MECANICO, INCLUINDO FOTOCOPIA, GRAVAGAO OU QUALQUER OUTRO TIPO DE SISTEMA DE
ARMAZENAMENTO E TRANSMISSAO DE INFORMAGAO, E POR QUALQUER PESSOA SEM PREVIO CONSENTIMENTO POR ESCRITO DA AUSTIN RATING.




