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Relatério Analitico

FUNDAMENTOS DO RATING

O Comité de Classificacdo de Risco da Austin Rating, em reunido realizada no dia 05 de
novembro de 2020, atribuiu a classificagdo ‘QG 3+’ para a TPE Gestora de Recursos Ltda.
(Tarpon Capital/ Gestora). A perspectiva do rating é estavel. Esta classificagdo ndo define de
nenhuma forma o perfil de risco dos ativos geridos pela empresa e ndo configura
recomendacdo de investimento para todos os efeitos. Sdo gestores de recursos que
apresentam qualidade de gestdo e ambiente de controles, bons.

A Tarpon Capital teve autorizagdo de funcionamento para prestar os servigos de
Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios em 11/08/2020 através de Ato Declaratério
n° 18.022 emitido pela Comissao de Valores Mobiliarios. O capital social da empresa € de R$
1.000,00, todo ele subscrito e integralizado em moeda corrente nacional, e representado por
1.000 quotas, com valor unitario de R$ 1,00. A Gestora tem como sécios, José Carlos Reis
de Magalhdes Neto (20,0% de participagcdo no total de quotas), Caio Lewkowicz (20% do
total), Rafael Maisonnave (20% do total) e a SK Holding Ltda. (participacédo de 40% no total
de quotas). A SK Holding, por seu turno, tem como sécios, José Carlos Reis de Magalhdes
Neto, Pedro Faria, Marcelo Lima e Vasco Oliveira, cada um com uma participacéo de 25% no
capital social desta empresa.

A Tarpon Capital € uma gestora independente, ndo pertence a um grupo econdémico ou
instituicdo financeira com atividades no mercado financeiro e de capitais e ndo presta
servicos de administracéo, controladoria ou custédia. E originaria da reorganizacgéo societéaria
desenvolvida em 2020 pela Tarpon Gestora de Recursos S/A, empresa com inicio de suas
atividades em 2012, apés uma primeira reorganizacédo societaria empreendida pela Tarpon
Investimentos S.A., esta que passou a atuar no segmento de gestao de recursos a partir do
ano 2002. Uma parte importante do total das quotas do capital social da sociedade é detida
por socios atuando com dedicacao integral e exclusivamente na Gestora.

A reorganizacao societaria de 2020 compreendeu a formagao de empresas, a semelhanca
da Tarpon Capital, e a divisdo das atividades entre a gestédo de fundos liquidos e de fundos
iliquidos. O recém denominado “Grupo de Gestoras SK Tarpon” compreende, afora a Tarpon
Capital, as seguintes gestoras de recursos: (i) a referida Tarpon Gestora de Recursos S.A.
de 2012 - gestora de recursos de fundos de investimento predominantemente iliquidos e
constituidos no ambito da Instrucdo CVM n° 578, e de fundos de investimento constituidos no
ambito da Instrugdo CVM n° 555, ambos que ndo foram e ndo serdo migrados para a Tarpon
Capital; (i) Kamaroopin Gestora de Recursos Ltda. - gestora de recursos de fundos de
investimento predominantemente estruturados com foco em private equity, constituidos no
ambito da ICVM 578/16, com investimentos em empresas com caracteristicas Growth,
baseadas em mudangas nos habitos de consumo; (iii) 10b Gestora de Recursos Ltda. -
gestora de recursos de fundos de investimento predominantemente estruturados com foco no
setor de inovagao, tecnologia e agronegdcio, constituidos no &mbito da ICVM 578/16.

A Tarpon Capital € uma gestora de recursos de fundos de investimento predominantemente
liguidos e constituidos no ambito da ICVM 555/14. A Gestora tem como propdsito a
prestacdo de servicos de gestao discricionaria de carteiras de titulos e valores mobiliarios,
notadamente de fundos de investimento voltados para o investimento em ativos liquidos de
acoes listadas em bolsa de valores (“public equity”). A Tarpon Capital possui uma estratégia
com viés de investimento em small e mid caps através da familia de fundos denominada
Tarpon GT, e outra em mid e large caps por meio do fundo Tarpon Wahoo.
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Complementarmente, a Gestora propde aos investidores participar de co-investimentos em companhias cujas teses foram
originadas nos fundos sob sua gestéo, e cuja exposi¢ao nestes fundos atingiu o tamanho desejado. O plano de negdcios da
Tarpon Capital ndo contempla o langamento de fundos liquidos de outras categorias tais como renda fixa, crédito privado,
multimercados e, tampouco, de fundos iliquidos como de investimento imobiliario e fundos de participacbes, estes sendo
contemplados dentro do ambito de atuacao das demais empresas do “Grupo de Gestoras SK Tarpon”. A Gestora foca suas
atividades em seu nicho de atuagdo buscando atender a demanda de investidores pessoas fisicas (principalmente via as
plataformas de distribuicao), family offices, investidores institucionais, bancos, HNWI e investidores estrangeiros.

No final de agosto de 2020, o passivo da Tarpon Capital era composto de pessoas fisicas respondendo por 21,35% do total
da captacdo, de recursos de socios da Gestora (7,85% do total), de pessoas juridicas (18,68%) e de distribuidores e
alocadores (incluindo fundos de terceiros e family offices).

Visando aumentar o volume de ativos sob gestdo, a empresa tem por objetivo, ampliar o relacionamento com as referidas
fontes de captacdo, de modo a manter uma base de investidores diversificada e menos concentrada. Em linha com seu nicho
de atuacdo, tem desenvolvido parceria com plataformas de distribuicdo de fundos, com family offices e outros alocadores,
além de clientes institucionais (entidades de previdéncia complementar e regimes préprios de previdéncia social de Estados e
municipios) e canais internos de distribuicao de institui¢cBes financeiras.

Com o atual processo de investimento adotado na gestao dos fundos e a estrutura operacional da Gestora, bem como o perfil
de liquidez das empresas de cada estratégia de investimentos, a Tarpon Capital, segundo sua Administracdo, apresenta
capacidade ociosa, tendo a possibilidade de abrigar até R$ 1 bilhao no Tarpon GT, e de R$ 4 bilhdes no Tarpon Wahoo.

Com vistas a atender a este crescimento, a Gestora contava em novembro passado, em sua sede em S&o Paulo (SP), com
uma equipe de 11 colaboradores, situados nas seguintes areas de atuacao: i) sob a coordenagédo do CIO - Chief Investment
Officer - José Carlos Reis de Magalhdes Neto, engloba a presenca do gestor da estratégia do Tarpon GT, Rafael
Maisonnave, do gestor da estratégia do Tarpron Wahoo, Caio Lewkowicz, os analistas de investimentos, Guilherme Avila
Roberto Waissmann e Felipe Uchida e, o trader de renda variavel, Martim Andrada; ii) Relacionamento com Investidores e
Operacdes - sob a comando de Felipe Piccolotto Vasconcellos, conta com o apoio da assistente comercial, Renata Knecht,
do analista de operagdes, Marcelo Alvim , e de Felipe Uchida, atuando paralelamente a fungéo de analista de investimentos,
como controller dos fundos da Gestora; iii) Compliance — sob a responsabilidade do Diretor de Compliance Paulo Henrique
Altero Merotti.

A empresa conta com 2 instancias formais de discussao e decisdo: i) Comité de Investimentos - reunido sem periodicidade
definida, discute em linhas geria a respeito de cenarios de investimento, rever temas de investimento de longo prazo e revisa
a alocagao de ativos; define teses de investimentos e as alocagdes, discute cenarios macro-econémicos e impactos
setoriais, sobre 0s ativos em carteira e respectivos eventos; ii) Comité de Compliance e Risco - reunido trimestralmente, entre
outras atribuicdes, analisa eventuais situacdes reportadas pelo Diretor de Compliance sobre as atividades e rotinas de
compliance, revisa as metodologias e parametros de controle existentes, analisa eventuais casos de desobediéncia as regras
descritas no Manual de Compliance, nas demais politicas e manuais internos da Gestora, das regras contidas na
regulamentagdo em vigor, ou de outros eventos relevantes e, define sobre as san¢des a serem aplicadas nestas situacées
em patrticular.

A Gestora possuia no més de novembro passado, um total de ativos sob gestdo de aproximadamente R$ 468.648 mil, em
torno de 9 fundos de investimento que, anteriormente, se encontravam sob a gestédo da Tarpon Gestora de Recursos S/A. O
PL do Tarpon GT FIC FIA montava R$ 167,3 milhGes e do Tarpon Wahoo FIA, R$ 12,3 milhdes no periodo em referéncia.
Ademais, encontra-se programada a migracdo de 5 outros fundos de investimento desta gestora, que montavam R$ 304.937
mil para 0 mesmo periodo de andlise. Em linhas gerais, o total de ativos sob gestao (AUM) potencial da Tarpon Capital em
novembro de 2020 alcangava o valor de R$ 773.585 mil.

As notas atribuidas pela Austin Rating obedecem a uma escala de classificacdo nacional e servem como parametro de
comparagao entre as gestoras atuando no Brasil e, eventualmente, com atividades no exterior. O processo analitico da Austin
Rating leva em conta, entre outros, os aspectos relacionados a administragcao geral, como o tempo de atuagao e maturidade
profissional da gestora, marcada pelo volume de recursos sob gestdo, a busca constante de boas praticas empresariais e a
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sua adequacao aos requerimentos regulatérios aplicados na sua atividade. S&o consideradas, por outro lado, as politicas e
0s processos de gestdo de investimentos, de gestao de riscos, de controle e compliance, refletidos na efetividade de suas
estruturas de tomada de deciséo e de controle. O rating considera, ainda, os produtos oferecidos caracterizando seu ativo, 0
seu passivo refletido no perfil dos seus clientes, a performance dos fundos geridos, e a solidez financeira intrinseca da
empresa manifestada na evolugdo das taxas de administracdo e performance auferidas, no controle das despesas
operacionais e nos indicadores de rentabilidade.

A atribuicao do rating ‘QG 3+’ encontra-se amparada na metodologia da Austin Rating de qualidade de gestao de empresas
gestoras de recursos e esta sustentada preponderantemente nos aspectos qualitativos e quantitativos, a saber:

(i) boa formagdo académica e larga experiéncia profissional da maioria da equipe de colaboradores da Gestora, com
passagens por outras instituicdes financeiras e gestoras de recursos. Os profissionais apresentam amplo conhecimento
técnico nas areas de andlise de investimentos, private e public equity, aconselhamento e experiéncia empresarial, gestédo de
investimentos, controle de operagdes, de riscos, compliance, distribuicdo e relacionamento com investidores;

(if) bom tempo de convivéncia da maioria dos profissionais que atuam na Tarpon Capital, gerando um bom alinhamento nos
principios que norteiam o negdcio, com a cultura organizacional, familiaridade e experiéncia em comum com as atividades da
empresa;

(iii) atuacdo muito bem definida da empresa no segmento de gestdo de ativos liquidos, o que permite a Gestora focar na
especializacdo e aprofundamento técnico na atividade de gestdo de fundos de investimento em ag¢fes, segregando suas
atividades das demais realizadas por outras gestoras do “Grupo de Gestoras SK Tarpon”, e abrindo a oportunidade para
focar na demanda e no relacionamento com investidores voltados especificamente para os produtos oferecidos pela Gestora;

(iv) a estrutura operacional da Tarpon Capital encontra-se dimensionada adequadamente nas areas de gestdo e analise,
assim como nas areas de operagbes e de distribuicdo, compatibilizando o rigor exigido nas etapas do processo de
investimento, com a seguranca e tempestividade na execucéo das operacdes e na relagdo com os investidores;

(v) o capital social da Tarpon Capital apresenta boa dispersdo em termos de nimero de sécios e participagdo de cada um
individualmente. A Gestora conta com um plano de partnership atrelado ao desempenho de cada colaborador, com a
eventual entrada de novos profissionais no quadro de socios, bem como o aumento da participagdo no capital social da
empresa, 0 que favorece a mitigagcao do turnover de colaboradores e um maior alinhamento dos profissionais no sucesso da
estratégia de crescimento da Gestora;

(vi) muito bom processo de deciséo de investimentos em linha com a filosofia de andlise adotada pela Gestora. A destacada
diviséo entre as etapas de identificacdo e selecdo de idéias, de analise de casos, de teses de investimento/modelo financeiro
€, monitoramento, confere a equipe, o tempo necessario e os féruns adequados para a identificagcdo e assimilagéo de idéias,
aprofundamento e ampliacdo da analise de um numero limitado de ac¢des investidas (de 10 a 17 empresas) e de novas teses
de investimento, com vistas a garantir aos gestores uma tomada de decisdo fundamentada, segura e consensual, uma vez
que se trata de um horizonte de investimento de longo prazo (horizonte inicial de 3 a 5 anos);

(vii) a Tarpon Capital conta com muito boa pesquisa propria de empresas e com o conhecimento acumulado em relagdo a
diversas companhias ao longo dos ultimos anos, sendo empregados metodologia e modelos de andlise, condizentes com os
com a filosofia de investimento da Gestora. A identificacdo de oportunidades (empresas desvalorizadas), a analise do
negécio e monitoramento dos investimentos obedece a parametros qualitativos (ex.: qualidade do management e
posicionamento de mercado) e de valuation (ex.: margem EBIT ao longo do tempo, alavancagem, ROIC, crescimento de
receita € margem) pré-estabelecidos, e ndo limitadores em termos de correlagdo com o mercado, 0 que confere uma
diversidade de op¢es de papéis para a gestao dos fundos;

(viii) muito bom processo de andlise com vistas a atingir a convicgdo de uma tese de investimento e do modelo financeiro
elaborado para a empresa em discussao. O processo é dotado de diversas interagdes entre a Tarpon Capital e a equipe de
gestdo da empresa, fornecedores, clientes, concorrentes, consultores e acionistas relevantes para discutir 0 posicionamento
competitivo;
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(ix) boa governanca corporativa no ambiente da empresa com a presenca dos referidos comités relacionados com o
processo de investimento, assim como com a gestdo de riscos e compliance. As pautas e deliberacdes dos comités sédo
registradas eletronicamente em atas ou por e-mail. As reunides contam com um conjunto de informagdes necessarias,
quérum e periodicidade adequados, bem como de membros com grau de senioridade e especializacdo exigidas para a
andlise e deliberacéo de decisdes decididas;

(x) a gestéo de riscos e de operagdes da Gestora se encontra devidamente sintonizada com o processo de investimento, seja
nos critérios de liquidez estabelecidos inicialmente para a elegibilidade dos papéis passiveis de fazer parte das carteiras
liquidas sob gestdao, no monitoramento em tempo real das posi¢ées assumidas pelos fundos, na identificacdo de evidéncias
de ocorréncia de insider information, na mensuracgdo em carater informativo de métricas usuais de risco de mercado (ex.:
VAR), bem como na geragéo de relatérios semanais de liquidez de cada um dos fundos;

(xi) as atividades de operag¢des dos fundos (middle office/back office), séo segregadas das atividades de risco e compliance
da Gestora e sdo compativeis com o nimero atual de fundos sob gestdo na Tarpon Capital, em que pese sejam exercidas
por um profissional que as divide com as func¢des de analista de investimentos;

(xii) a Gestora dispde de software fornecido por terceiros e ja utilizado por usuarios pertencentes ao mercado financeiro, que
auxilia, dentre outros beneficios, no acompanhamento de carteiras, nos riscos de mercado e de liquidez, atribuicdo de
performance e enquadramentos dos fundos liquidos;

(xiii) a Gestora possui um Plano de Contingéncia em funcionamento. Dispde de um site operacional que, em determinadas
situagBes, € capaz de dar continuidade as atividades da empresa sem comprometer a qualidade e seguranca do servigo
prestado aos clientes. Neste sentido, diante das atuais condi¢cdes operacionais mais desfavoraveis por conta da pandemia da
COVID-19, parte dos colaboradores da Tarpon Capital tem trabalhado em regime de home office, sem algum prejuizo da
qualidade do processo de investimento usualmente adotado, a seguranca e tempestividade das informagdes utilizadas pelos
profissionais, a execugédo e controle das ordens de compra/venda no mercado acionario;

(xiv) a Gestora conta com a presenca de equipamentos e produtos, sistemas e softwares operacionais de comunicacédo
interna, divulgacdo da informacéo e de controles tais como mecanismos diarios de prote¢do e arquivamento de dados, no
break, gerador, links dedicados antivirus, entre outras iniciativas visando o controle do risco operacional;

(xv) os fundos de investimento em ac¢des que migraram da Tarpon Gestora de Recursos S/A para a Tarpon Capital (Tarpon
GT) tém apresentado boa relagao risco/retorno e superado seus benchmarks desde seu inicio de funcionamento, em janelas
de comparagéo mais longas, e vem superando seus respectivos referenciais no presente ano de 2020 até o encerramento do
més de setembro passado;

(xvii) segundo a Administragdo da Tarpon Capital, a Gestora dispora de auditoria externa nas demonstragdes financeiras da
empresa, 0 que conferird maior transparéncia nas informagdes contabeis ao publico, bem como no desempenho econémico-
financeiro exclusivamente da Gestora

Por outro lado, a Austin Rating pondera como fatores que limitam a classificacéo:

(i) apesar de ter sido considerado positivo o historico dos profissionais da Gestora e o periodo de funcionamento da Tarpon
Gestora de Recursos S/A., antes da reestruturagcdo societaria realizada em 2020, a Tarpon Capital apresenta reduzido
periodo de funcionamento, o que requer um tempo para ser aferida a consisténcia da sua estratégia em curso, o processo de
investimentos, os controles em funcionamento, a evolucdo do volume de recursos sob gestdo e o comportamento do
resultado financeiro da empresa através dos ganhos com taxas de administragdo e performance;

(ii) em que pese tenha sido observado positivamente a ampla experiéncia profissional dos gestores dos fundos de agfes, a
atual equipe de andlise da Tarpon Capital tem pouco tempo de atuagao em conjunto o que remete a uma etapa de adaptacédo
e de experiéncia com as rotinas da empresa como um todo, com o processo de investimento e um periodo para ser aferido o
seu desempenho e permanéncia dentro da estrutura organizacional da Gestora;

(iii) a conjuntura econdmica ainda apresenta importantes desafios no &mbito doméstico e internacional, dadas as incertezas
e imprevisibilidade naturalmente advindas da duracdo e dimensdo da crise sanitaria, econdmica e social derivadas da
pandemia da Covid-19, e seu impacto, ja observado nos meses de fevereiro e margo passados, no aumento da volatilidade e
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na queda do valor das a¢g6es negociadas nas bolsas de valores, 0 que em tese pode tornar mais dificultosa a captagao de
Novos recursos para a Gestora;

(iv) apesar de serem favoraveis alguns indicadores financeiros de varias empresas com agdes negociadas na Bovespa (ex:
baixa alavancagem financeira, menores despesas financeiras, escala operacional), denotando otimismo com relagdo ao
mercado acionario no longo prazo, o stress derivado dos problemas de liquidez, queda de faturamento, maior
inadimplemento de clientes, provocou uma queda destacavel nas cotas dos fundos de a¢cdes no més de margo corrente,
penalizando a rentabilidade acumulada pelos fundos da Gestora até o passado més de setembro;

(v) considerando os atuais dados e as projecdes desfavoraveis para a atividade econdmica doméstica e internacional, a
recuperacdo do mercado acionario local desde abril passado (em parte pela migracdo de recursos alocados em
investimentos em renda fixa com a queda das taxas de juros basicas para patamares bem reduzidos), pode ensejar o
descolamento do prego de determinados papéis ante os fundamentos financeiros e o valuation correto de muitas empresas e
setores 0 que, se por um lado pode vir a ser oportuno para selegédo de temas e setores, provoca maior volatilidade e grau de
risco na exposicado a determinadas ac¢oes e nos portfélios como um todo;

(vi) o passivo da Gestora encontra-se relativamente concentrado em torno dos maiores investidores, cabendo ao maior
aplicador por 20,13% do AUM em ago/20, os cinco maiores por 68,18% e os 10 maiores por 91,35%.

(vii) ainda que tenha sido ponderado como adequado o dimensionamento da estrutura organizacional da Tarpon Capital, a
gestdo de riscos e o compliance, sob a responsabilidade de um mesmo profissional, que paralelamente é responséavel por
estas atividades no ambito do referido “Grupo de Gestoras SK Tarpon”, requer sua capacidade de monitorar
tempestivamente os riscos de mercado e de liquidez, bem como minimizar ndo conformidades do ponto de vista regulatério e
legal. Como contraponto positivo, a Gestora ndo poupa esforcos no sentido de possuir um contrato de prestagao de servigcos
com escritorio de advocacia especializado no segmento de gestoras de recursos e fundos de investimento, com vistas a estar
em conformidade com as regras emanadas por 6rgdos regulatorios e de auto-regulagdo. Ademais, a Gestora tem como
objetivo para 2021 a contratagdo de sistema terceirizado de compliance, que atualiza a agenda regulatéria da empresa,
realiza testes de aderéncia e mantém um banco de dados para registro de eventos,monitorando prazos e registros de
documentacdes da Gestora;

(viii) a Tarpon Capital busca estar em conformidade com as principais praticas e normas que norteiam a atividade de gestao
de recursos, baseada em instrucbes e atos normativos expedidos por Orgdos reguladores, dispondo de politicas
documentadas e disponiveis ao publico investidor. Entretanto, a Tarpon Gestora de Recursos S/A nédo dispds do Relatério de
Controles Internos do ano de 2019 com base na Instru¢cdo da Comissdo de Valores Mobiliarios - ICVM N° 558, documento
que poderia sinalizar a conformidade no ambiente da Gestora para as vérias regras, procedimentos e controles internos
requeridos a gestores de recursos a luz desta instrugdo, e eventuais recomendacgfes e cronograma de saneamento visando
melhorias para algumas atividades;

(ix) a diversidade de atividades, notadamente a gestdo de fundos de private equity e de public equity desenvolvida por quatro
gestoras de recursos compartilhando o mesmo ambiente de trabalho, imp&e a manutencao de elevados padrdes de controle
e compliance, acarretando, conceitualmente, em uma maior suscetibilidade a conflitos de interesse e riscos de imagem em
que pese os ativos dos fundos de private equity, ndo possuam relacao entre si, segundo a Administracdo da Gestora, com
aqueles que fazem parte das carteiras dos fundos liquidos;

(x) muito embora se observe reduzido tempo de funcionamento para o fundo de investimentos Tarpon Wahoo, o fundo nédo
tem superado seu benchmark desde seu inicio de atividade;

(xi) embora faga parte da politica de investimentos dos fundos da Tarpon Capital uma participacdo de até 20% do PL do
fundo por setor de atividade e de 30% individualmente por empresa, niveis de concentragdo atingindo estes patamares em
tese expOe destacadamente o PL dos fundos ao risco de mercado e o impacto negativo na rentabilidade acumulada em
momentos de maior volatilidade e queda nas cotagdes das acdes no mercado. Em contrapartida, a boa selegdo de papéis e o
prazo de maturagéo das teses de investimento tém a capacidade de gerar Alfa na carteira destes fundos, uma vez que estas
séo descorrelacionadas entre si e em relagdo ao mercado acionario em linhas gerais;
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(xii) a transferéncia da gestédo de varios fundos da Tarpon Gestora de Recursos S/A para a Tarpon Capital, a se realizar nos
préximos meses, ndo oferece ainda a real dimenséao do total de ativos sob gestdo (AUM) da Gestora, bem como a devida
avaliagdo da evolugdo da captacgdo liquida, do AUM, das receitas com taxas de administracdo e performance da Tarpon
Capital. Uma eventual publicacdo das demonstrag8es financeiras auditadas da Gestora a partir do ano 2021, evidenciara o
desempenho observado dos veiculos de investimento sob gestdo, as receitas liquidas de servigos (com taxas administragédo
e performance), as despesas operacionais e financeiras incorridas e o resultado liquido anual auferido exclusivamente pela
Tarpon Capital.

Perspectiva e Fatores de Sensibilidade da Classificacéo

Uma perspectiva positiva para o rating esta ligada a evolugdo dos aspectos supracitados, e se associa a consolidagao da
estratégia em curso, que contempla, dentre outros aspectos, o crescimento da captacéo liquida anual e do volume de
recursos sob gestdo, o bom desempenho dos fundos de investimento, a geracdo de lucros recorrentes,
estabilidade/crescimento do quadro de colaboradores e aperfeicoamento dos controles de risco e do ambiente de
compliance.

Em contrapartida, eventos ndo diretamente relacionados com as atividades da empresa, mas que acentuem o risco de
imagem e de reputacdo da Veritas, ou qualquer impedimento & manutengdo do volume de recursos sob gestdo no médio
prazo, a preservacgao do atual processo de investimentos e da estrutura organizacional da Gestora e que gerem, por um lado,
uma reducdo do atual patamar de AUM reportado, a diminuicdo da capacidade da empresa de realizar investimentos em
pessoal e/ou em infra-estrutura e, amplie o turnover de colaboradores, assim como mudangas no processo decisorio e na
andlise de investimento, que ocasionem rentabilidades inferiores aos respectivos benchmarks, no curto e médio prazo,
podem motivar uma nova avaliagdo da perspectiva para o terreno negativo.

TPE Gestora de Recursos Ltda.- Quadro Societéario - (30/09/2019)

N° de Quotas Participacdo no Capital Social

Sécio Detidas Valor (R$) (%)

José Carlos Reis de Magalhédes Neto 200 200,00 20,0%
Caio Lewkowicz 200 200,00 20,0%
Rafael Maisonnave 200 200,00 20,0%
SK Holding Ltda. 400 400,00 40,0%
Total 60.902 60.902,00 100,0%

*SK Holding é formada por José Carlos Reis de Magalhdes Neto, Pedro Faria, Marcelo Lima e Vasco Oliveira, com 25% de participagdo cada.
Fonte: TPE Gestora de Recursos Ltda.

Volume de Recursos sob Gestédo (em R$)

Categoria dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19
Fundos de Investimento Abertos 1.000.525 514.391 170.571 144.000 133.423 288.710
Acdes 1.000.525 514.391 170.571 144.000 133.423 288.710
Fundos de Investimento Fechados 7.486.620 9.190.619 9.174.330 7.976.099 7.047.167 3.742.703

FIP 7.235.784 6.342.102 5.586.788 5.349.762 3.215.903 3.828.405
Outros (Co-investimentos) 1.954.835 2.832.228 2.389.311 1.697.405 526.800 653.629
TOTAL 10.191.144 9.688.722 8.146.670 7.191.168 3.876.126 4.770.744

* volume de recursos sob gestéo detido pela Tarpon Gestora de Recursos S.A., antes da reorganizagéo societéaria realizada em 2020
Fonte: TPE Gestora de Recursos Ltda.
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Patriménio Liquido (em R$)

Fundo Inicio Categoria Dez-14 Dez-15 Dez-16 Dez-17 Dez-18 Dez-19
Fundos long only 2002 Acles 1.000.525 514.391 170.571 144.000 133.423 288.710
Estratégia Tarpon GT 2016 Acles 91.074 147.290 344.490
Tarpon GT FIC FIA* 2016 Acdes 13.096 19.649 33.718 49.945 157.694
Estratégia Tarpon Wahoo 2019 Acles - 234.746
Tarpon Wahoo FIA* 2019 Acles 7.875
Fundos Hibridos 2006 Private Equity/Estrut. = 7.235.784 6.342.102 5.586.788 | 5.349.762 @ 3.215.903 3.828.405
Co-investimentos 2006 Private Equity/Estrut. = 1.954.835 2.832.228 2.389.311 | 1.697.405 | 526.800 653.629
TOTAL 10.191.143 9.701.818 8.166.319 7.315.960 4.073.362 5.515.549
* volume de recursos sob gestéo detido pela Tarpon Gestora de Recursos S.A., antes da reorganiza¢éo societéaria realizada em 2020
Fonte: TPE Gestora de Recursos Ltda.
Rentabilidade Anual (em %)
Fundo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Até set/20
Hybrid 17,16% 3,46% 0,35% -11,81% -9,93% 5,67% 4,03% 58,03% 3,10%
Tarpon GT 0,06% 56,59% 24,34% 51,49% 17,12%
Tarpon Wahoo 5,47% -13,89%
Ibovespa (fechamento) 7,38% -15,50% -2,92% -13,31% 38,93% 26,85% 14,39% 31,58% -9,67%

Fonte: TPE Gestora de Recursos Ltda.

Fundo dez-19
Hybrid -0,46%
Tarpon GT 16,58%
Tarpon Wahoo
Ibovespa (fechamento) 6,85%

Fonte: TPE Gestora de Recursos Ltda.

Ultimos 3 Meses

7,30%

17,02%

1,07%

10,41%

Rentabilidades por periodos (%)

Ultimos 6 Meses

28,69% 58,03%
25,61% 51,49%
39,75% -13,89%
14,54% 31,58%

Ultimos 12 Meses

Ultimos 24 meses

64,41%

88,36%

50,51%

Ultimos 36 Meses

73,73%

194,96%

90,93%
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Resumos Profissionais

José Carlos Reis de Magalhées Neto - E graduado em Administracéo de Empresas pela Fundago Getulio Vargas (FGV) —
SP. Atuou na area de portfolio management na Patriménio/Salomon Brothers. Trabalhou na area de portfélio management no
JP Morgan/Chase, com foco em small caps e second tier stocks. Foi business associate na GP Investimentos e managing
director focado no desenvolvimento de negdcios no Semco Group. E sécio-fundador da Tarpon e Chief Investment Officer -
CIO - da Tarpon Capital. Foi conselheiro das empresas Cremer, Marisa, Brasil Agro e BRF. Atualmente, é presidente do
Conselho de Administracdo da Omega Geracéo e membro do Conselho de Administracéo da Tarpon Investimentos

Rafael Maisonnave - E graduado em Administracio de Empresas pela Fundacg&o Getulio Vargas (FGV) - SP. Foi gerente de
investimento no Pétria Investimentos e analista de negécios da Roland Berger Strategy Consultants. Foi Chief Financial
Officer - CFO - da empresa Casa do P&o de Queijo (empresa do portfélio do Patria Investimentos). Foi conselheiro das
empresas Portobello, Sanepar, Tempo Participactes, Marisa e Arezzo. E sécio-fundador e gestor de recursos da Tarpon
Capital.

Caio Lewkowicz - E E graduado em Administracdo de Empresas pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV) - SP. Trabalhou na
area de private equity do Patria Investimentos. Foi gerente de planejamento financeiro na Smart Fit (empresa do portfélio do
Patria Investimentos). Foi sdcio-fundador da gestora de investimentos em renda variavel HIX Capital. E sécio-fundador e
gestor de recursos da Tarpon Capital.
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INFORMACOES REGULATORIAS COMPLEMENTARES

1. O Comité de Classificacdo de Gestoras de Recursos que decidiu pela classificagdo de Qualidade de Gestao para a TPE
Gestora de Recursos Ltda. (Tarpon Capital/ Gestora) reuniu-se, via video conferéncia, no dia 05 de novembro de 2020.
Esta reunido de Comité esté registrada na Ata N° 20201105-05.

2. A classificacdo indicada esta contemplada na “Escala Nacional de Gestores de Recursos”, disponivel em:
http://www.austin.com.br/escalas.

3. A classificacdo de Qualidade de Gestdo para gestoras de recursos decorre da utilizagdo da metodologia especifica
aplicada por essa agéncia em suas classificagdes para gestoras de recursos, disponivel em:
http://www.austin.com.br/metodologias.

4. Nao é a primeira vez que a Austin Rating realiza este tipo de classificacdo para gestores de recursos. Essa agéncia ja
atribuiu anteriormente classificagfes de qualidade de gestao.

5. As classificagbes de qualidade de gestdo emitidas pela Austin Rating, incluindo aquela expressa neste documento,
consistem em opinides sobre a qualidade de gestdo da Tarpon Capital, e ndo DEVEM ser entendidas como sugestdes e
ndo define de nenhuma forma o perfil de risco dos ativos geridos pela gestora, portanto, ndo configurando recomendacéo
de investimento para todos os efeitos. A Austin Rating ndo presta servicos de consultoria de investimento. As opinides
emitidas pela Austin Rating, inclusive aquelas contidas neste relatério, ndo devem substituir a analise e o julgamento
préprios dos usuarios dos ratings, especialmente dos investidores.

6. As fontes de informacgdes foram consideradas confiaveis pela Austin Rating. Os analistas utilizaram informacdes
provenientes das seguintes fontes: Tarpon Capital e ANBIMA.

7. As informacgOes obtidas pela Austin Rating foram consideradas suficientes para a classificacdo de qualidade de gestdo
para a Tarpon Capital. Dentre as informacg8es recebidas para conducao do processo analitico, estédo: i) Questionario de
andlise de Gestoras de Recursos da Austin Rating; ii) Questionarios DDQ ANBIMA atualizado da TPE Gestora de
Recursos Ltda; iii) Manuais e politicas internas atualizadas; iv) demonstrag@es financeiras auditadas para os exercicios de
2018 e 2019 da Tarpon Investimentos S/A; v) dados e informagfes gerenciais complementares, detalhados em due
diligence, realizada com sdcio e colaboradores da Tarpon Capital..

8. Apos a decisdo da classificacdo, esta sera revisada, pelo menos, anualmente, ap6s renovagdo comercial. No entanto,
poderdo ser realizadas agdes de rating a qualquer tempo, seja em virtude de solicitagdo do contratante/ avaliado ou por
decisao do Comité de Classificacdo de Gestoras de Recursos.

9. A Austin Rating adota politicas e procedimentos que visam mitigar potenciais situacdes de conflitos de interesse que
possam afetar o desempenho da atividade de classificagdo de qualidade de gestao de gestores de recursos. O presente
processo de classificagdo de qualidade de gestao esta isento de situagfes de potencial conflito de interesses, incluindo
aquelas previstas na Instrugdo CVM N° 521/2012.

10. A Austin Rating e as partes a ela relacionadas, incluindo empresas de controle comum, socios e funcionarios, ndo
prestaram servicos adicionais ao servigo de classificacdo de Qualidade de Gestao para gestoras de recursos, nem sequer
para qualquer outra parte relacionada a solicitante nos dltimos 12 meses.

11.0 servico de classificagdo de gestoras de recursos foi solicitado diretamente pela Gestora. Desse modo, houve
compensacao financeira pela prestacéo do servigo.

12. A classificagao foi comunicada ao Contratante através de e-mail enviado em 05 de novembro de 2020. O Informativo de
rating foi enviado ao Contratante por e-mail em 05 de novembro de 2020A versao do relatério completo foi enviada ao
Contratante em 03 de dezembro de 2020
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DISCLAIMERS/AVISOS LEGAIS

AUSTIN RATING NAO AUDITA AS INFORMAGOES UTILIZADAS PARA A ATRIBUICAO DE UMA CLASSIFICAGAO DE QUALIDADE DE GESTAO, 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 classificagéo,
sendo tais informacdes coletadas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas. Essas informagdes, incluindo todo o tipo de informacéo confidencial, séo analisadas na forma como séo
recebidas e, eventualmente, compiladas pelos analistas designados para a analise, tomando-se os devidos cuidados para que ndo haja alteracdo no sentido ou significado das mesmas.
N&o obstante os cuidados na obtengéo, cruzamento e compilagéo da informacéo para efeitos da anélise de rating, a Austin Rating ndo pode se responsabilizar pela veracidade de referidas
informacdes. A Austin Rating utiliza todos os esforgos 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 confiaveis. Contudo, a Austin Rating ndo faz a auditoria de tais informacdes e nem sempre pode
realizar a verificagdo ou confirmac&o das informacdes recebidas durante um processo de rating, ndo Ihe sendo possivel, desse modo, atestar a veracidade das mesmas.

AS CLASSIFICACOES DE QUALIDADE DE GESTAO DE RECURSOS 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) mantenham-se 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 informacdes, especialmente aquelas de carater ndo publico, estejam refletidas tempestivamente em suas classificagcdes, ou que fatos supervenientes a emissao de
uma determinada classificacdo de qualidade de gestdo ndo afetem ou afetardo esta classe de classificacdo. As classificacdes e demais opinides que a sustentam refletem a percepgdo do
Comité de Classificagédo de Qualiade de Gestdo dessa agéncia exclusivamente na data em que as mesmas sdo emitidas (data de emissédo de relatdrios, informativos e outros documentos
oficiais).

OS RATINGS DE QUALIDADE DE GESTAO EMITIDOS PELA AUSTIN RATING ESTAO SUJEITOS A ALTERAGCOES 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 razées, de acordo com os critérios metodolégicos da
Austin Rating. Uma classificacdo 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 andlise, quando ainda ha contrato comercial vigente; (ii) a existéncia de potencial conflito de interesses; e/ou (ii) a ndo existéncia e/ou ndo disponibilizagdo de informagdes
suficientes para realizagéo de referida andlise e emisséo do rating de qualidade de gestédo.

AS CLASSIFICACOES DE QUALIDADE DE GESTAO ATRIBUIDAS PELA AUSTIN RATING NAO DEVEM SER COMPARADAS A CLASSIFICACOES 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 de
classificadoras de risco atuantes sob a jurisdicdo local, suas classificagdes ndo devem ser diretamente comparadas as classificagdes de outras agéncias de rating, uma vez que suas
definicdes e critérios de andlise e suas abordagens e critérios analiticos sdo préprios e diferem daqueles definidos e aplicados por outras agéncias.

OS RATINGS E DEMAIS COMENTARIOS EMITIDOS PELA AUSTIN RATING, INCLUINDO AQUELES CONTIDOS NESTE DOCUMENTO, REFLETEM OPINIOES DO COMITE DE
CLASSIFICAGCAO DE GESTORAS DE RECURSOS DA AUSTIN RATING, E NAO A OPINIAO DE UM INDIVIDUO OU DE UM GRUPO DE INDIVIDUOS INDISTINTO. As decisées sobre
classificacdes de qualidade de gestdo sdo tomadas por um Comité de Classificacdo de Gestoras de Recursos, seguindo metodologias e critérios padronizados para este tipo de
classificacdo. Em seus relatdrios, informativos e outros documentos oficiais com opiniGes de crédito e de qualidade de gestdo, a Austin Rating divulga os nomes de analistas e membros do
Comité de Classificagéo de Qualidade de Gestdo com a finalidade de cumprimento ao disposto no Item | do Artigo 16 da Instrugdo CVM 521/2012, valido especificamente para emissdes e
risco de crédito, mas que sdo contempladas também para as opinides de qualidade de gestdo, com o objetivo de favorecer a comunigdo com os contratantes, investidores e demais
usuérios 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 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 analise, ndo sdo os Unicos responsaveis pelas opinides e, portanto, ndo devem ser
responsabilizados individualmente por qualquer erro ou omissédo eventualmente observados neste, nem tampouco pela classificacdo atribuida.

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 E DESSA MANEIRA AS CLASSIFICAGOES
ATRIBUIDAS A GESTORAS DE RECURSOS NAO DEVEM SER ENTENDIDAS COMO SUGESTOES E NAO DEFINE DE NENHUMA FORMA O PERFIL DE RISCO DOS ATIVOS
GERIDOS PELA EMPRESA QUE PRESTA SERVICO DE GESTAO DE RECURSOS DE TERCEIROS, PORTANTO, NAO CONFIGURANDO RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO
PARA TODOS OS EFEITOS. 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 INFORMAGCOES 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, GRAVAGCAO 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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