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Austin atribui o rating ‘brA(sf)’ para as Cotas Subordinadas Junior do Tapso FIDC

A Austin Rating informa que, por decisdo de seu Comité de Classifica¢&o de Risco, em reunido realizada nesta data, atribuiu
o rating de crédito ‘brA(sf)’ para as Cotas Subordinadas Junior do Tapso Fundo de Investimento em Direitos Creditérios
(Tapso FIDC / Fundo). A classificagdo possui perspectiva estavel.

O rating ‘brA(sf)’ traduz um baixo risco, comparativamente a outros emissores e emissfes nacionais (Brasil), de que o
Tapso FIDC ndo devolva aos detentores de Cotas Subordinadas Jinior, na data de resgate, o valor correspondente ao
principal investido, corrigido pela Taxa DI, indice que, na auséncia de remuneracéo alvo para essa classe de cotas, esta
sendo utilizado como referencial pela Austin Rating. Esta classificagdo pressup8e a preservacdo da estrutura de capital
atualmente mantida pelo do Fundo, sendo sensivel, portanto, aos volumes de eventuais emissdes de cotas das classes
Sénior e Subordinada Mezanino, que tém prioridade em relacéo as Cotas Subordinadas Junior.

Constituido em outubro de 2016, sob a forma de condominio fechado e com prazo de duragdo indeterminado, o Tapso
FIDC tem a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A (Oliveira Trust / Administradora) nas atividades
de administracao e custddia e esta sob a gestdo da Oliveira Trust Servicer S/A (OT Servicer / Gestora).

O Fundo investe preponderantemente em Direitos Credit6rios oriundos de transacdes efetuadas por usuarios de cartéo de
crédito (usuarios finais), no &mbito dos arranjos de pagamento, por compras de bens, produtos e servigos realizadas nos
estabelecimentos comerciais (lojas fisicas e plataformas online) credenciados a Stone Pagamentos S/A (Stone
Pagamentos) e suas controladas diretas, a MNLT Solugbes em Pagamento S/A (MNLT, antiga Elavon) e a Pagar.me
Pagamentos S/A (Pagar.me). Os créditos adquiridos pelo Fundo referem-se, desse modo, aos pagamentos devidos por
essas empresas (Devedoras) aos estabelecimentos comerciais credenciados (Cedentes), liquidos de taxas aplicaveis
subsequentes do arranjo. N&o ha coobrigacdo das Cedentes nas cessdes realizadas ao Fundo, e as devolugbes
(chargeback) séo integralmente cobertas pelas Devedoras. O risco de crédito principal da transagdo recai, assim, apenas
sobre as Devedoras.

Ao final de jan/20, o Tapso FIDC possuia um PL de R$ 5.411 mil, com as Cotas Subordinadas Junior, detidas
exclusivamente pelas Devedoras, correspondendo a 99,6% desse total. Naquela oportunidade, a carteira de Direitos
Creditérios somava R$ 5.170 mil (95,5% do PL), com prazo médio de cerca de 60 dias e taxa média préxima a 26,0% ao
ano. A carteira compunha-se de recebiveis com ticket médio de R$ 14,8 mil, resultando em elevadissima pulverizagéo em
Cedentes. A Stone Pagamentos era a principal devedora dos Direitos Creditdrios, com participagdo de 56,2%. A MNLT e
a Pagar.me respondiam por, respectivamente, 41,3% e 2,5%.

A classificacéo ‘brA(sf)’ est4 alinhada ao risco de crédito estimado pela Austin Rating para as Devedoras, o qual esta
consolidado e refletido na holding StoneCo Ltd. (StoneCo / Grupo). Assim, estdo sendo levados em conta, entre outros
fatores positivos inerentes ao Grupo, os seguintes: (i) o baixo risco de perda em créditos, dado que os ativos sdo devidos,
em grande parte, por emissores de cartdes com classificagdes indicativas de menor risco em escala nacional; (ii) a despeito
do acréscimo do passivo financeiro no Ultimo ano, a sua ainda moderada alavancagem da estrutura de capital ante o risco
de seus ativos — a Stone Co encerrou 0 ano de 2019 com Patriménio Liquido consolidado de R$ 5.973,0 mil, passivo
financeiro de R$ 6.746 mil e ativos totais de R$ 19.605 mil; e (iii) os resultados positivos e crescentes nos ultimos dois
exercicios, com destaque para o lucro liquido reportado em 2019, da ordem R$ 804,1 milhGes, um crescimento de 163,5%
em relag&o ao ano anterior.

Em contraste, a classificacdo esta considerando a crescente competicdo no segmento de meios de pagamento no Brasil,
com pressao cada vez maior sobre a take rate e as margens operacionais do servi¢o de adquiréncia. Igualmente, embora
a estratégia de crescimento do Grupo esteja pautada na maior diversificagdo de produtos, passando a oferecer servigos
bancérios e de crédito a microempreendedores, por exemplo, tal plano exigira fortes investimentos nos préximos anos, o
que podera afetar seus indices de endividamento e sua liquidez. Esses fatores ainda limitam a percepcéo de risco do Grupo
e, por consequéncia, a classificacdo das Cotas Subordinadas Junior do Tapso FIDC.

O histérico de adimpléncia e pontualidade das Devedoras em relacéo aos créditos cedidos ao Fundo foi considerado
positivamente na classificacéo, uma vez que corroboram a opiniéo de baixo risco para as Devedoras e o Grupo. Nos ultimos
12 meses até fev/19, ndo foram verificados atrasos na carteira do veiculo, o que contribuiu para a rentabilidade acumulada
de 22,7% no periodo, bastante superior a variagdo da Taxa DI, indice considerado pela Austin Rating como referéncia.
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O risco de crédito advindo de contrapartes para o Tapso FIDC foi considerado, de modo geral, inferior ao das Devedoras,
néo tendo efeito sobre a nota de crédito. Os emissores dos Ativos Financeiros e a instituicdo onde esta domiciliada a conta
corrente do Fundo séo considerados de baixissimo risco por essa agéncia.

O risco de liquidez foi igualmente considerado pouco relevante para as Cotas Subordinadas Junior, em razéo, sobretudo,
do fato de o Fundo néo apresentar volumes expressivos de cotas com prioridade de resgate em relagéo. Este risco acaba
por se relacionar, assim, com o baixo risco das Devedoras / Grupo e com o curto prazo médio da carteira.

A fundamentacé&o do rating sera apresentada de forma completa e aprofundada em relatério analitico a ser divulgado nas
proximas semanas. Além do risco de crédito da carteira do Fundo, os demais riscos presentes na estrutura, como os de
liquidez, de mercado, de fungibilidade, juridico, de contrapartes e outros, bem como seus mitigantes, serao pormenorizados
no relatério a ser divulgado.

CONTATOS

Tadeu Resca Pablo Mantovani

Tel.: 55 11 3377 0704 Tel.: 55 11 3377 0702
tadeu.resca@austin.com.br pablo.mantovani@austin.com.br
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INFORMAGCOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

O Comité de Classificacdo de Risco que decidiu pela atribuicdo da classificacdo de risco de crédito as Cotas Subordinadas Junior do
Tapso FIDC (Fundo) reuniu-se na sede da Austin Rating, no dia 12 de margo de 2020, compondo-se dos seguintes membros: Pablo
Mantovani (Analista Sénior), Tadeu Resca (Analista Sénior), Jorge Alves (Analista Sénior) e Thamires de Souza (Analista Janior).
Esta reunido de Comité esté registrada na Ata N° 20200312-2.

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 classificacédo 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.

N&o é a primeira vez que a Austin Rating classifica esta espécie de ativo e seus ativos subjacentes. Essa agéncia ja atribuiu
anteriormente classificacdes de risco de crédito para Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios.

As classificagfes de risco de crédito atribuidas pela Austin Rating estéo sujeitas a diversas limitacdes, conforme descrito no final deste
documento (Disclaimers). Particularmente no que diz respeito a classificacdo das Cotas do Fundo, a andlise foi prejudicada pela
auséncia de auditoria externa independente sobre parte das informagdes enviadas e pela auséncia de histérico do Fundo, fatores
ponderados na classificacéo.

As fontes de informag@es foram consideradas confidveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informagdes provenientes da Stone
Pagamentos S/A (Devedora), da Oliveira Trust DTVM S/A (Administradora) e de outras fontes de informagdes publicas.

As informagdes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a atribuicdo de uma classificagéo de risco de crédito.

As estimativas de inadimpléncia e niveis de perda do Fundo baseiam-se em metodologia prépria, 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 andlise para o produto financeiro estruturado foi adequado ao padrdo estabelecido pela Austin Rating. Foi
realizada andlise aprofundada sobre as informacdes recebidas acerca dos ativos subjacentes as Cotas classificadas do Fundo.

Apbs a atribuicdo da classificacéo final, esta seré revisada e atualizada trimestralmente, conforme previsto no item VIII do artigo 34 da
instrucdo CVM n°356/2001. Até o 45° (quadragésimo quinto) dia ap6s o encerramento do trimestre em anéalise, sera divulgado Relatério
de Monitoramento, contendo a opiniéo atualizada da Austin Rating sobre o risco de default do Fundo em relacéo as Cotas classificadas,
por ele emitidas. A Austin Rating salienta que poderéo 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 classificacéo de risco est4 isento de
situagdes de potencial conflito de interesses, incluindo aquelas previstas na Instrugcdo CVM N° 521/2012.

Na data do presente relatério, a Austin Rating ndo presta qualquer servigo direto para a Oliveira Trust Servicer, a gestora do Fundo.
Nesta data, a prestacdo de servicos da Austin Rating para a Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S/A,
Administradora do Fundo, limita-se a outros fundos dos quais sé@o partes relacionadas, dando-se, assim, apenas de forma indireta. A
Austin Rating faz a analise das Cotas do Soma FIDC, que tem a Stone Pagamentos S/A como originadora.

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

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

A classificacéo foi comunicada ao Contratante e a outras partes ligadas ao Fundo em 13 de marco de 2020. A versao original do
relatério (Draft) foi enviada a essas partes, via e-mail, no dia 16 de margo de 2020. Nao foram realizadas alterag@es relevantes no
conteludo deste e tampouco promovida alteracdo na classificagéo atribuida inicialmente em razdo dos comentéarios e observacdes
realizados pelo contratante.

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

A AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGCOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO 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
emissdo de uma classificagdo, sendo tais informagdes coletadas de fontes consideradas confiéveis e fidedignas. Essas informacdes, incluindo todo o tipo de informagao
confidencial, séo analisadas na forma como séo recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a anélise, tomando-se os devidos cuidados
para que ndo haja alteragdo no sentido ou significado das mesmas. N&o obstante os cuidados na obtencéo, cruzamento e compilagdo da informacéo para efeitos da
andlise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas informagdes. A Austin Rating utiliza todos os esforcos para garantir o que
considera como nivel minimo de qualidade da informacéo para que se proceda a atribuicdo dos seus ratings, fazendo, sempre que possivel, a checagem dessas
informacdes com outras fontes também confidveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informagdes e nem sempre pode realizar a verificagdo ou
confirmacéo das informagdes 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, MANUTENGCAO 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 obrigacdes totais e/ou especificas, sendo tal julgamento expresso por meio de simbolos (letras), que consistem graduacdes dentro de escalas absoluta
(global) ou relativa (nacional). A Austin Rating nédo utiliza nessas escalas as definicdes de “grau de investimento” e de “grau especulativo”. Essa agéncia entende ndo
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
determinacéo de uma classificacé@o de risco pela Austin Rating ndo consiste e ndo deve ser considerada como sugest@o ou recomendacéo de investimento, manutengao
ou desinvestimento. A Austin Rating néo 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 relatérios de classificagdo de risco referem-se a qualidade crediticia futura, incorporando determinadas suposicdes e previsdes sobre eventos futuros que podem
ndo se concretizar (tornarem-se fatos). Desse modo, a despeito de estarem baseadas em informacdes e fatos presumidamente verdadeiros, as classificacdes podem ser
afetadas por acontecimentos futuros ou condicdes ndo previstas no momento de uma agao de rating.

AS CLASSIFICAGCOES 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 esforcos para que suas opinides (ratings) estejam atualizadas,
programando revisdes com o menor intervalo de tempo possivel entre elas e fazendo revisdes nédo 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
classificacdes, ou que fatos supervenientes a emisséo de uma determinada classificagdo de risco ndo afetem ou afetardo a classificacéo de risco. As classificagdes e
demais opinides que a sustentam refletem a percepgédo do Comité de Classificagdo de Risco dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sé@o emitidas
(data de emisséo de relatérios, informativos e outros documentos oficiais).

OS 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
metodoldgicos 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 informacgdes fidedignas e/ou suficientes para a continuidade da andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (i) a existéncia de
potencial conflito de interesses; e/ou (i) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizacédo de informacdes suficientes para realizagdo de referida analise e emisséo do rating.
AS CLASSIFICACOES 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 agéncias classificadoras de risco atuantes sob a jurisdi¢céo local, suas classificacdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificacdes de outras agéncias de
rating, uma vez que suas definicdes de default e de recuperacdo apés default e suas abordagens e critérios analiticos séo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados
por outras agéncias.

OS 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 emissao, 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 anélise e, por isso, ndo
sdo consideradas na classificacéo de risco de crédito. Caso solicitado pelo contratante, a Austin Rating pode fazer anélises especificas quanto a riscos de mercado e
liquidez de determinados ativos, sendo nesses casos referida avaliagdo sempre sera segregada da andlise do risco de crédito e identificada como tal.

OS 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 séo tomadas por um Comité de Classificagdo de Risco, seguindo metodologias e critérios padronizados para cada tipo de emissor
e/ou emiss&o. Em seus relatérios, informativos e outros documentos oficiais com opinides de crédito, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do Comité
de Classificag@o de Risco com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instru¢do CVM 521/2012, assim como com o objetivo de favorecer a
comunigdo com os contratantes, investidores e demais usudrios de seus ratings, exclusivamente no que diz respeito a dividas e comentérios ligados a assuntos analiticos
decorrentes da leitura e do entendimento de seus relatérios e pareceres formais por essas partes. Nao obstante a existéncia de um canal aberto com os analistas, estes
estdo 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 andlise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser responsabilizados individualmente por qualquer
erro ou omissdo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificagao atribuida.

A AUSTIN RATING NAO ASSESSORA E/OU PARTICIPA DE PROCESSOS DE COLOCAGAO 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.

© 2020 Austin Rating Servigos Financeiros Ltda. (Austin Rating). Todos os direitos reservados. TODAS AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO SAO
PROTEGIDAS POR LEI. 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.
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