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RESUMO

As fintechs de meios de pagamentos tém conduzido grande parte do crescimento do setor no
Brasil ao longo da tltima década. As firmas que atuam no mercado de adquiréncia, em especial,
apresentaram um franco crescimento nesse mesmo periodo, por fatores econémicos,
tecnoldgicos e regulatorios. Antes concentrado em duas Unicas empresas, a Cielo e a Rede, em
2010 esse mercado foi aberto a novos participantes, que desafiaram o modelo de negdcio das
incumbentes e ganharam cada vez mais participacao, entre eles a Stone, empresa brasileira
fundada em 2012. Desde 2016, quando o Banco Central comecou a autorizar as credenciadoras
como instituicbes de pagamentos, o volume transacionado (TPV) tem crescido
vertiginosamente. Nos Gltimos anos, uma série de eventos e mudancas estruturais afetaram as
fintechs, como a “guerra das maquinhas”, iniciada em 2019; a pandemia da Covid-19, a partir
de 2020; a introducgéo do Pix, em 2020; e a elevacdo das taxas de juros, a partir de 2021. O
objetivo deste trabalho é compreender como o desempenho econdmico-financeiro das fintechs
brasileiras de meios de pagamentos foi impactado nos ultimos anos, atraves de um estudo de
caso da Stone, tendo-se como hipdtese que houve mudangas importantes nos indicadores da
companhia no periodo de 2018 a 2022. Para tanto, foram realizadas as analises verticais e
horizontais do Balanco Patrimonial e da Demonstragdo de Resultado do Exercicio da Stone
relativos aos periodos em questdo e a analise de seus indicadores de desempenho econdmico-
financeiro, a partir dos dados financeiros coletados por meio das demonstracGes contabeis e de
relatorios divulgados pela companhia. Demonstrou-se, com o trabalho, que o desempenho
econdmico-financeiro da Stone passou por mudancas relevantes no periodo, que afetaram,

principalmente, sua lucratividade.

Palavras-chave: Instituicbes financeiras; Financas — InovacOes tecnoldgicas; Sistema de

pagamentos.



ABSTRACT

Payment fintechs have driven a significant portion of the growth in the sector in Brazil over the
past decade. Firms operating in the merchant acquiring market, in particular, have experienced
significant growth during this period due to economic, technological, and regulatory factors.
Previously concentrated in just two companies, Cielo and Rede, this market was opened to new
participants in 2010, which have been challenging the business model of the incumbents and
gaining increasing market share, including companies like Stone, a Brazilian company founded
in 2012. Since 2016, when the Central Bank started authorizing merchant acquirers as payment
institutions, the total payment value (TPV) has grown rapidly. In recent years, a series of events
and structural changes have affected fintechs, such as the "war of the card machines" that began
in 2019, the COVID-19 pandemic starting in 2020, the introduction of Pix in 2020, and the
increase in interest rates from 2021. The objective of this study is to understand how the
economic and financial performance of Brazilian payment fintechs has been impacted in recent
years, using a case study of Stone, with the hypothesis that there have been significant changes
in the company's indicators from 2018 to 2022. To this end, vertical and horizontal analyses of
Stone's Balance Sheet and Income Statement were conducted for the mentioned periods, along
with an analysis of its economic and financial performance indicators based on the financial
data collected from the company's financial statements and reports. The study demonstrated
that Stone's economic and financial performance underwent significant changes during the

period, which mainly affected its profitability.

Keywords: Financial institutions; Finance — Technological innovations; Payment systems.
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1 INTRODUCAO

As fintechs, empresas que oferecem solucdes financeiras baseadas na tecnologia da
informacdo, transformaram a forma como os consumidores realizam pagamentos e tém
impulsionado a renovagdo no setor (DELOITTE, 2022). As tecnologias financeiras
multiplicaram-se em quantidade e importancia a partir de 2008/09, quando a crise financeira
global exp6s a caréncia de inovacoes nesse setor (FARIA, 2018), impulsionadas pelo constante
avanco tecnoldgico, que tem feito da digitalizacdo da economia uma tendéncia global,
transformando a forma como as transagfes comerciais, 0s servi¢os financeiros e as interagoes
entre empresas e consumidores séo realizados.

No Brasil, as fintechs do setor de meios de pagamentos apresentaram um franco
crescimento ao longo da ultima década, impulsionadas por fatores tecnologicos,
socioecondmicos e regulatdrios. Até 2010, o mercado brasileiro de pagamentos era concentrado
em poucas instituicdes, o que ocorria de forma especial no setor de adquirentes (ou
credenciadoras) — instituicdes de pagamento que credenciam os estabelecimentos comerciais,
tornando-os aptos a receber meios de pagamentos como cartdes de crédito através do
fornecimento das “maquinhas”, como sdo mais conhecidos os dispositivos POS (do inglés,
“point of sales”, ou ponto de vendas). O processamento das transagdes de cartoes das bandeiras
Mastercard e Visa eram exclusivamente realizados por meio das credenciadoras Redecard e
Cielo, respectivamente, ambas vinculadas a grandes bancos nacionais. A partir de um esforco
regulatério empreendido pelo Banco Central, pela Secretaria de Direito Econdmico e pela
Secretaria de Acompanhamento Econdmico, foi possivel a “quebra” desse monopdlio, de modo
a possibilitar a todas as credenciadoras aceitarem todas as bandeiras em suas maquinas,
conforme Prudencio (2020), o que criou condicdes para a entrada de novos players. Em 2013,
a Lei 12.865 regulamentou as primeiras fintechs na area de pagamentos, denominando-as
instituicbes de pagamento, e inseriu-as no universo sob regulagdo e supervisdo do Banco
Central (BCB, 2020). Em 2016, o Banco Central do Brasil comecou a autorizar o
funcionamento das instituigdes de pagamento, facilitando o crescimento dos novos entrantes,
sendo os principais a Getnet (subsidiaria do Banco Santander), a Stone e a PagSeguro. Entre as
diversas inovagOes que traziam em relagdo aos incumbentes, as instituicbes em ascendéncia
tinham como caracteristica uma maior presenca da tecnologia em seu modelo de negocio, razéo
pela qual algumas foram classificadas como fintechs pelo mercado. Com as medidas
regulatorias, a participacdo de mercado combinada da Cielo e da Rede, que dominavam o

mercado, caiu para cerca de 70%. Estudo do Banco Central do Brasil (2020) mostrou que as



credenciadoras ndo pertencentes aos conglomerados bancéarios mais do que dobraram seu
espaco de mercado desde 2017. O setor, nestes Ultimos anos, tem apresentado um crescimento
acelerado — entre 2017 e 2022, o valor total das transacdes realizadas por meio de cartdes de
débito, crédito e pré-pago cresceu 161%, conforme estatisticas de meios de pagamento
publicadas pelo Banco Central do Brasil (2023).

Apesar do crescimento vertiginoso, o periodo recente, no entanto, demonstrou um
cenario mais desafiador para as fintechs com atuacdo no setor de adquiréncia. Em 2019, a
“guerra das maquininhas” — na qual as empresas do setor passaram a reduzir as taxas de
desconto cobradas dos lojistas para conquistar, no caso das entrantes, ou manter, no caso das
incumbentes, participacdo no mercado — reduziu as margens das adquirentes, com a esperanca
de que isso fosse compensado pelo aumento do volume processado decorrente da aquisicdo de
clientes (FURLAN, 2020a). Em 2020, com a pandemia da Covid-19, ocorreu o fechamento de
varios estabelecimentos, que correspondiam a base de clientes das adquirentes, bem como a
origem dos seus rendimentos; no entanto, com o crescimento do desemprego, aumentou O
nimero de microempreendedores e profissionais autbnomos que demandavam solugdes de
pagamento para receber por seus servicos e produtos (CARRO, 2021). Em 2021, o cenario
macroecondmico tornou-se desafiador para as fintechs: o aumento da inflagéo, que atingiu
10,1% no ano, contra 4,5% no ano anterior, impactou a inadimpléncia de instituicdes que
ofereciam produtos de crédito, em razdo da reducdo do poder de compra das pessoas fisicas e
do risco no faturamento para pessoas juridicas; a elevacdo da taxa basica de juros, de 2% para
9,25 aumentou o custo de funding (captacdes de recursos financeiros), adicionando pressao
sobre fintechs que contavam com menor acesso a capital mais barato (REISS, 2022). Em 2022,
o0 cenério continuou desafiador, com as taxas de juros subindo a 13,75%, impulsionando um
aumento das taxas cobradas dos lojistas apds 6 anos de contracdes para compensar 0 aumento
do preco do funding e restringindo o apetite de crédito das adquirentes (RIBEIRO, 2023).

Gomes (2022) identificou uma combinacdo de mudancas estruturais que tem
pressionado o setor de adquirentes, a saber: a rapida adesdo ao sistema de pagamentos
instantaneos (o Pix), langado em 2020 pelo Banco Central, que promove a “desintermediagado
da cadeia de pagamentos”, reduzindo intermediarios como credenciadoras e bandeiras; o
cenario macroecondmico com altas consecutivas da taxa basica de juros, que aumentam o custo
de capital e pressionam a rentabilidade de empresas em crescimento; e 0 aumento acirrado da
concorréncia, marcado tanto pelas adquirentes tradicionais como pela entrada de novos bancos

digitais.



Entre as fintechs com atuacdo nesse mercado, uma empresa chama a atencao por seu
historico recente: a Stone. Em 2022, a companhia estava posicionada como a maior adquirente
independente do Brasil e a quarta maior em termos de volume total transacionado (TPV).
Fundada em 2012, em 2016 a companhia adquiriu a operacdo da Elavon, pertencente ao Citi e
ao US Bancorp e entdo a quarta maior credenciadora no Brasil, enquanto a Stone estava na
oitava posi¢cdo (FIGUEIREDO et al., 2020). Atraindo investidores pelo seu potencial de
crescimento, evidenciado por incrementos expressivos de receita a cada ano, em 2018 a Stone
abriu capital na Nasdaq, captando US$ 1,5 bilhdo, incluindo um aporte de Warren Buffett, um
dos maiores investidores da bolsa de valores (ARROYO; BRETAS, 2018). Conforme Furlan,
2020b, 0 modelo de crescimento da Stone era baseado na oferta de solu¢des customizadas de
pagamentos a pequenas e medias empresa, com modelo de distribuicdo em hubs — pequenos
escritérios de atendimento ao cliente que suplantavam a falta de acesso a rede de agéncias
bancarias — e sob a estratégia de adquirir empresas para agregar a gestdo de negdcios do lojista.
Em 2021, a Stone chamou atencdo pelo acentuado recuo nos precos das suas acoes, as quais
tiveram queda de 79,9%, depois de um avanco de 110% em 2020 (PINTO; RIBEIRO, 2022).

A fim de compreender como o desempenho econdmico-financeiro das fintechs
brasileiras de meios de pagamentos foi impactado nos ultimos anos, sera realizado um estudo
de caso da Stone. Devido a fatores como as transformac6es econdmicas e sociais decorrentes
da pandemia da Covid-19, o aumento da demanda por servicos financeiros digitais, as variagoes
das condi¢cdes macroeconémicas nos ultimos anos e o0 surgimento de novos meios de
pagamentos digitais, tem-se como hipétese que houve mudancas importantes nos indicadores
da Stone.

O primeiro capitulo apresentara o mercado de pagamentos de brasileiro e seu
funcionamento, aprofundando-se no setor de adquiréncia e nas principais empresas que 0
compde no Brasil, diferenciando as que se classificam como fintechs de pagamento. Neste
mesmo capitulo, foi realizada uma apresentacdo da Stone, incluindo suas principais linhas de
negocio e algumas das estratégias comerciais empregadas pela empresa. O capitulo também
contera uma descricdo dos indicadores a serem utilizados para avaliar o desempenho
econdmico-financeiro da Stone. Para cada indicador, sdo descritos sua formula de calculo e seu
significado para a analise da empresa.

No segundo capitulo, seré realizada a analise vertical e horizontal das demonstragdes de
resultados do exercicio e dos balangos patrimoniais da Stone, no periodo de 2018 a 2022. No
terceiro capitulo, sera realizada a analise de indicadores econémico-financeiros da Stone, no

mesmo periodo. Serdo utilizadas, como principais fontes para tais analises, as demonstracfes



financeiras e os relatérios (release de resultados, apresentagcdo de resultados, transicdo de
teleconferéncia de resultados e arquivamentos na SEC) publicados pela empresa.

Por fim, nas consideracdes finais, serdo avaliadas as mudangas mais relevantes nos
resultados dos indicadores de modo a fornecer uma sintese sobre o desempenho econémico-
financeiro da Stone no periodo analisado.

1.1  Mercado e instituicbes de pagamento

1.1.1 Defini¢éo

No Brasil, as companhias de meios de pagamento atuam sob regulacdo do Banco
Central, que as denomina como Instituicdes de Pagamento (IPs). O regulador define uma
Institui¢do de pagamento como “a pessoa juridica que viabiliza servicos de compra e venda e
de movimentag&o de recursos, no ambito de um arranjo de pagamento, sem a possibilidade de
conceder empréstimos e financiamentos a seus clientes.” (BCB, ¢2022).

O Banco Central autoriza as IPs a atuarem em trés modalidades: como emissores de
moeda eletrdnica, emissdes de instrumento de pagamento pds-pago, e credenciador, conforme
definidas no Quadro 1. Uma mesma instituicdo de pagamento, porém, pode atuar em mais de
uma modalidade, como é o caso da maioria das grandes empresas do setor, que exercem o papel
de credenciadores e também gerenciam contas de pagamento.

Quadro 1 - InstituicGes de pagamento do Brasil

de

pagamento

Tipos instituicdes de | Funcao Exemplo

Emissor de moeda eletronica

Gerencia conta de pagamento do tipo pré-
paga, na qual os recursos devem ser

depositados previamente.

Exemplo: emissores dos cartdes de vale-
refeicdo e cartbes pré-pagos em moeda

nacional.

de

pagamento pds-pago

Emissor instrumento  de

Gerencia conta de pagamento do tipo pos-
paga, na qual os recursos sdo depositados
para pagamento de débitos ja assumidos.

Exemplo: instituicbes ndo financeiras
emissoras de cartdo de crédito (o cartdo de

crédito é o instrumento de pagamento).

Credenciador

N&o gerencia conta de pagamento, mas
habilita estabelecimentos comerciais para

a aceitacdo de instrumento de pagamento.

Exemplo: instituicbes que assinam

contrato com o estabelecimento comercial

para aceitacéo de cartdo de pagamento.

Fonte: Banco Central (c2022). Elaborag&o propria.




1.1.2 Atual panorama do mercado de pagamentos no Brasil

O mercado de pagamentos brasileiro atualmente concentra-se em cinco instituicdes que
representavam mais de 80% do valor total transacionado em 2021, conforme o Quadro 2. As
instituicbes com as maiores participacdes de mercado séo empresas consolidadas no mercado
e pertencentes a conglomerados de grandes bancos: a Cielo (26,2% de market share), que é
controlada pelo Bradesco e pelo Banco do Brasil e a Redecard (21,3%). que é controlada pelo
Ital Unibanco.

Quadro 2 - Principais instituicbes de pagamentos do Brasil

Instituicdo Ano de | Pertencente a conglomerado | Valor transacionado (TPV) | Participagdo no TPV
fundacdo | bancario em 2021 (R$ bilhdes) total de 2021

Cielo 1995 Sim, Bradesco e Banco do Brasil 713 27%

Rede 1996 Sim, Itat Unibanco 599 23%

Getnet 2003 Sim, Santander 409 15%

Stone 2012 Né&o 275 10%

PagSeguro | 2006 Né&o 147 6%

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da ABECS (2022) e em informag6es publicadas pelas

companhias.

Até 2010, Cielo e Rede detinham o monopolio do setor de adquiréncia, em razéo da
exclusividade que possuiam para operar com as bandeiras Visa e Mastercard, respectivamente.
Apesar de ainda ocuparem as primeiras posi¢des, essas instituicdes tém enfrentado cada vez
mais a concorréncia de novos entrantes, em especial das fintechs. Como mostra o Grafico 1,
elaborado por Leite (2021), a participacdo de mercado de ambas caiu nos ultimos anos,

enguanto a participacdo dos novos entrantes tem aumentado.



Gréfico 1 - Participacdo de mercado anual por adquirente no Brasil
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Fonte: Leite (2021).

1.2 Fintechs

O Financial Stability Board (FSB) define FinTech como “inovagdo financeira
tecnologicamente habilitada que pode resultar em novos modelos de negdcios, aplicacdes,
processos, ou produtos com um associado efeito material nos mercados financeiros e
instituicOes e no provimento de servigos financeiros” (FSB, 2022). O Banco Central do Brasil
adota defini¢do semelhante; conforme o regulador, “fintechs sdo empresas que introduzem
inovacOes nos mercados financeiros por meio do uso intenso de tecnologia, com potencial para
criar novos modelos de negdcios. Atuam por meio de plataformas online e oferecem servicos
digitais inovadores relacionados ao setor” (BCB, c2022).

As inovacOes financeiras representadas pelas fintechs amplificaram-se apds a crise
financeira de 2008/09, a qual revelou a fragilidade do sistema bancario e a falta de inovacdes
no setor financeiro — na altura deste evento, esse mercado havia passado por poucas mudancas
desde o ultimo quarto do século 20 (FARIA, 2018).

Conforme o Banco Central do Brasil (c2022), no pais existem fintechs de vérias
categorias: de crédito, de pagamento, gestdo financeira, empréstimo, investimento,
financiamento, seguro, negociacao de dividas, cAmbio e multisservicos. O setor de pagamentos,
em especial, tem sido bastante impactado por esses novos negdcios, que tém inovado 0 modelo

tradicional das “maquininhas de cartdo”. Entre dezembro de 2017 e dezembro de 2019, o ativo

das instituicGes de pagamento cresceu 42% (BCB, 2020).



1.3 Apresentacdo da Empresa

A StoneCo é um grupo que oferece solugcGes de tecnologia financeira e de software para
estabelecimentos comerciais através de multiplos canais. Seu maior negécio é o de adquiréncia,
através do qual fornece tecnologia aos lojistas para aceitagcdo de cartdes e outros instrumentos
de pagamento. Em 2017, a Stone se tornou a primeira instituicdo ndo bancéria a obter
autorizacdo do Banco Central do Brasil para operar como uma credenciadora (ou adquirente).
Em 2022, a Stone estava posicionada como a maior adquirente independente do Brasil e a quarta
maior em termos de volume total transacionado (TPV).

Como credenciadora, a Stone atua no processo de pagamentos credenciando 0s
estabelecimentos comerciais para que possam aceitar cartdes e outros instrumentos como forma
de pagamento e capturar as compras por meio de POS (“point of sales” ou pontos de vendas, as
denominadas “maquininhas’). Ao capturar a transac¢ao, a POS ¢ conectada ao emissor do cartdo
(em geral, bancos) pela bandeira do cartdo (sendo as principais a Visa e Mastercard) para
verificagdo da autorizagdo da compra. Em caso de autorizagéo, a credenciadora comunica a
autorizacdo, liquida a compra e gera um recebivel ao estabelecimento para que ele receba o
valor da compra (INSTITUTO PROPAGUE, 2021). A Figura 1 mostra o processo de
pagamentos e a intera¢do dos agentes para viabilizar a transacao.

Figura 1 - Interacdo entre 0s agentes no processo de pagamentos
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Fonte: Instituto Propague

A Stone gera receitas com base, principalmente, nas taxas cobradas pelos servigos que

oferece. Isso inclui (i) taxas de processamento de pagamentos e taxas sobre transacOes



bancérias, (ii) receita financeira relacionada a solucéo de antecipacéo de recebiveis, um produto
de capital de giro, e & solucédo de crédito; e (iii) taxas de assinatura e aluguel de equipamentos,
que inclui receitas de assinatura recorrente sobre as solucdes de software.

Figura 2 - Taxas de desconto dos agentes no mercado de pagamentos
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Fonte: Instituto Propague

Receita de processamento de transacgdes

A receita com processamento de pagamentos é composta principalmente pela MDR
liquida, que corresponde a comissdo retida pela credenciadora do valor total pago ao
estabelecimento comercial. A MDR, sigla para “merchant discount rate”, refere-se a taxa total
que € descontada do lojista. Dessa taxa, sdo descontadas as taxas de intercambio, retidas pelos
emissores dos cartdes, e as taxas de bandeira, devidas as instituidoras de arranjos de pagamento,
como Visa e Mastercard. O valor ap6s esses descontos é a MDR liquida, a qual é apropriada
pela Stone. A apropriacdo da taxa de desconto pelos agentes pode ser visualizada na Figura 2.

Aluguel de POS

A empresa também gera receita por meio de taxas de assinaturas mensais fixas pagas
pelos seus clientes ativos. Essas taxas incluem, principalmente, o aluguel das “maquininhas”
para os lojistas.

Antecipacdo de recebiveis

No servigo de adquiréncia, a companhia recebe primeiro dos bancos emissores e sO
entdo paga aos estabelecimentos comerciais, seus clientes. Em uma transacdo de crédito padrdo
no Brasil, na qual os consumidores pagam suas faturas em 26 dias (em média), o banco emissor
paga o valor da transacdo a adquirente em aproximadamente 28 dias ap0s a compra; a
adquirente, por sua vez, paga o lojista em aproximadamente 30 dias ap0s a data da compra.
(STONECO LTD., 2022). No caso das transacdes com cartdo de debito, o prazo para o lojista
receber o pagamento é, em média, de 2 dias apos a compra. (GARBER; NAKANE, 2015).



Além disso, ainda hé a possibilidade de parcelamento das compras. Para suprir necessidades de
capital de giro do lojista devido a esses prazos, a Stone oferece o produto de antecipacdo de
recebiveis, pelo qual financia o adiantamento do pagamento aos estabelecimentos comerciais,

cobrando, para tanto, uma taxa de desconto sobre o valor adiantado.

1.4 Anélise do desempenho econdmico-financeiro

A analise das demonstracfes contabeis, ou analise de balancos, é a principal fonte de
informacdes para a anélise da posi¢do econdmica e financeira da empresa. Conforme Padoveze
e Benedicto (2013), a demonstracdo do resultado do exercicio e o balanco patrimonial sdo 0s
principais relatorios objeto de analise financeira. Trabalhos importantes sobre andlise de
balanco, como Assaf Neto (2020) e Padoveze e Benedicto (2013), apresentam 0s seguintes
procedimentos basicos para uma anélise de balanco: (i) analise vertical; (ii) analise horizontal;
(iii) andlise de indicadores econémico-financeiros; e (iv) conclusdo ou analise geral. Embora
ndo haja uma metodologia formal aceita uniformemente pelos analistas, técnicas que envolvem
esses procedimentos alcancaram evidéncias cientificas ao longo do tempo, comprovando sua
validade (ASSAF NETO, 2020).

As analises vertical e horizontal consistem em célculos percentuais de participa¢ao ou
estrutura e de variagao (crescimento ou diminui¢ao), entre dados de dois ou mais periodos
(PADOVEZE E BENEDICTO, 2013). A analise vertical ¢ uma analise temporal do crescimento
da empresa, que pretende identificar a evolugdo dos elementos patrimoniais e dos resultados ao
longo de determinado periodo de tempo, enquanto a analise vertical permite conhecer a
estrutura financeira e econdmica da empresa, a partir do célculo da participacdo relativa de cada
elemento (ASSAF NETO, 2020).

Conforme Padoveze e Benedicto (2013), os indicadores econémicos e financeiros sao
dados (indices, numeros relativos) que permitem, além de mensurar e verificar as interrelacdes
basicas das operagoes, criar conceitos complementares para identificagdo das operacdes da
empresa e de sua movimentagao financeira. Ha diversos indices Uteis para o processo de analise
de balanco, sendo os principais: liquidez, endividamento e estrutura, e rentabilidade.

Considerando a natureza do balanco da Stone, composto principalmente por
instrumentos financeiros, foram adotados tanto indicadores tradicionais (Liquidez Corrente,
Independéncia Financeira, Imobilizacdo do Capital Proprio, Margem Liquida, Retorno sobre
Patrimdnio Liquido), quanto indicadores geralmente utilizados na analise de instituicdes

financeiras (Participacdo dos Ativos Liquidos e indice de Eficiéncia). Ademais, foi analisada
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também uma métrica propria da companhia, Caixa Liquido Ajustado/(Divida Liquida
Ajustada), dada sua centralidade para a gestdo, conforme descrito nos materiais para

investidores.

1.4.1 Indicadores de Liquidez

Liquidez Corrente

A liquidez corrente é obtida através da razdo entre o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante. Conforme Assaf Neto (2020), “a liquidez corrente indica o quanto existe de ativo
circulante para cada $ 1 de divida a curto prazo. Quanto maior a liquidez corrente, mais alta se
apresenta a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de giro.”

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
1 Passivo Circulante

Participacao dos Ativos Liquidos

O indicador de Participacdo de Ativos Liquidos é considerado o indicador de liquidez
de mais facil observacdo em uma instituicdo financeira. Como ativos liquidos, sdo geralmente
considerados “caixa, reservas no banco central, depositos de curto prazo em outros bancos,
certificados de depdsito negociaveis, titulos negocidveis da mais alta qualidade com
vencimento inferior a um ano ou facilmente negociaveis em um mercado liquido e titulos do
governo que podem ser facilmente vendidos através de agentes ou bolsas oficiais” (GRIER,
2012, tradugéo nossa).

Ativos Liquidos
Ativo Total

Participagao dos Ativos Liquidos =

1.4.2 Indicadores de Estrutura de Capital

Independéncia Financeira

O indicador de Independéncia Financeira, mensurado através da relagdo entre

Patrimdnio Liquido e Ativo Total, indica a independéncia da empresa em relagdo a recursos de
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terceiros. Quanto mais proximo de 1, mais elevada a independéncia da empresa em relacdo a
utilizacdo de capitais de terceiros (ASSAF NETO, 2020). Quanto menor o indicador, mais a

companhia esta aumentando sua alavancagem.

Patrimonio Liquido
Ativo Total

Independéncia Financeira =
Imobilizacdo do Capital Préprio

O grau de imobilizacdo do capital préprio é calculado pela razéo entre o Ativo Nao
Circulante e o Patrimonio Liquido. O indicador indica se patrimonio liquido é suficiente para
lastrear financeiramente as aplicac@es no ativo ndo circulante. Quando atinge um valor superior
a 1, apura-se um capital de giro préprio negativo, incentivando uma participacdo maior de
capital proprio como fonte de financiamento de suas operagdes (ASSAF NETO, 2020).

e . , . Ativo Nao Circulante
Imobilizacao do Capital Proprio =

Patrimonio Liquido
Caixa Liquido Ajustado/(Divida Liquida Ajustada)

A métrica é semelhante ao indicador mais tradicional “divida liquida”, calculado pela
diferenca entre a divida financeira e o caixa, geralmente utilizado para mensurar a capacidade
financeira em relagdo as obrigacfes da companhia. Quanto menor o indicador de divida liquida,
“mais aquém de risco a empresa se apresenta para liquidar seus passivos” (SILVA; BARROS,
2022). A diferenca € que, no célculo da métrica da Stone, 0s conceitos de caixa e divida séo

ajustados, conforme o Quadro 3.

Quadro 3 - Composigdo da métrica “Caixa/(Divida) Liquido Ajustado” da Stone

Métrica Formula

Caixa Ajustada Caixa Ajustado = Caixa e Investimentos de Curto Prazo + AplicagBes Vinculadas a

Contas de Pagamento + Contas a receber de emissores + Empréstimos a Clientes +
Instrumentos financeiros derivativos (Ativos)

Divida Ajustada Divida Ajustada = Contas a pagar a estabelecimentos + Empréstimos e financiamentos

+ Depdsitos de Clientes em Contas de Pagamento + ObrigagcGes com FIDCs +

Instrumentos financeiros derivativos (Passivo)

Caixa/(Divida) Liquido | Caixa/(Divida) Liquido Ajustado = Caixa Ajustado - Divida Ajustado
Ajustado
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1.4.3 Indicadores de Rentabilidade e Lucratividade

indice de Eficiéncia

Conforme (SIMPSON, 2005), “existem formas diferentes para calcular esse numero,
mas a sistematica é a mesma: ele é empregado para medir a razao entre as despesas que nao
incidem juros e o lucro. O ideal é que esse nimero seja 0 menor possivel - quanto menor for
esse numero, menos se estara gastando com coisas como marketing, salérios, custos das
agéncias, e melhores serdo os lucros”.

De acordo com (GRIER, 2012), o indice de eficiéncia representa o valor gasto pela
administracao ou pelo banco para gerar cada unidade de receita, sendo formado pela razdo entre
as despesas nao decorrentes de juros — iguais as outras despesas operacionais do banco, como
salarios, aluguéis e despesas administrativas — e a receita total, que é igual a receita bruta de

intermediacao financeira mais as receitas nao decorrentes de juros.

Despesas Operacionais

Indice de Eficiéncia =
f Resultado Bruto de Intermediac¢do Financeira + Receitas Nao Financeiras

Margem Liquida
A margem liquida € calculada pela divisdo do Lucro Liquido pelas Receitas Totais. O

indicador, conforme Assaf (2020), mede a eficiéncia global da empresa.

Lucro Liquida

Margem Liquida =
9 1 Receitas Totais

2 ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL

2.1  Balango Patrimonial
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Tabela 1 - Analise Vertical dos Ativos (valores em R$ milhdes)

Ativo Total 2018 2019 2020 2021 2022

Circulante 12.438 94% 18405 94% 29.275 92% 29.944 71% 30.659 73%
Caixa & Investimentos de Curto Prazo 3.070 23% 3919 20% 10.618 33% 6.708  16% 5.003 12%
Vinculadas as contas de pagamentos - 0% 62 0% 715 2% 2.346 6%  3.961 9%
Contas a receber de emissores 9.245 70% 14.067 72% 16.307 51% 19.287 46% 20.695 49%
Empréstimos a clientes - 0% 125 1% 1.265 4% 511 1% 27 0%
Outros ativos circulantes 123 1% 232 1% 370 1% 1.092 3% 974 2%
N3o Circulante 855 6%  1.201 6% 2474 8% 12153 29% 11.586 27%
Investimentos 2 0% 28 0% 52 0% 1.305 3% 325 1%
Imobilizado de uso 266 2% 549 3% 717 2% 1.570 1% 1.641 4%
Intangivel 308 2% 374 2% 1.040 3% 8278 20% 8632 20%
Outros ativos nao circulantes 279 2% 250 1% 665 2% 1.001 2% 988 2%
Ativo Total 13.293 100% 19.606 100% 31.749 100% 42.097 100% 42.245 100%

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.

Tabela 2 - Anéalise Horizontal dos Ativos

Ativo Total 2018-2022 2021-2022 2020-2021 2019-2020 2018-2019

Circulante 147% 2% 2% 59% 48%
Caixa & Investimentos de Curto Prazo 63% -25% -37% 171% 28%
AplicagGes vinculadas as contas de pagamentc N/A 69% 228% 1045% N/A
Contas areceber de emissores 124% 7% 18% 16% 52%
Empréstimos a clientes N/A -95% -60% 914% N/A
Outros ativos circulantes 689% -11% 195% 60% 88%
Nao Circulante 1254% -5% 391% 106% 40%
Investimentos 14407% -75% 2410% 84% 1162%
Imobilizado de uso 516% 5% 119% 31% 106%
Intangivel 2706% 4% 696% 178% 21%
Outros ativos nao circulantes 254% -1% 51% 166% -10%

Ativo Total 218% 0% 33% 62% 47%

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.

Entre os anos de 2018 e 2020, o Ativo Total da Companhia era mais de 90% composto
por Ativo Circulante. A partir desse ano, no entanto, ocorreu uma mudan¢ca na
representatividade da parte circulante do ativo, que passou a equivaler a 71% do Ativo Total,
em 2021, e a 73%, em 2022. Dois movimentos importantes ocorridos em 2021 alteraram essa
composicgdo: (i) a participacdo do Intangivel passou para 20% do Ativo Total, contra 3% em
2020, em razdo da aquisicdo da empresa de software de gestdo para varejo Linx S.A. por R$
6,7 bilhdes, completada em julho de 2021, além de outras subsididrias com menor
representatividade; e (ii) a companhia realizou um investimento de R$ 2,5 bilhdes no Banco
Inter na oferta subsequente de acOes realizada pelo banco, que aumentou a participacéo da conta
néo circulante de Investimentos de 0% para 3% do Ativo Total.

O principal item do Ativo Circulante da Stone sdo as Contas a Receber de Emissores de

Cartbes. Trata-se dos valores a receber dos bhancos emissores de cartdes, decorrente das
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transacOes realizadas com cartdes de crédito e debito. Esses recebiveis aumentaram 124% entre
2018 e 2022, como resultado do aumento do volume de pagamentos processado pelas
“maquininhas” da Stone. Os recebiveis, em geral, tém vencimento menor do que 12 meses,
razdo pela qual essa conta é quase totalmente circulante. Parte do total de recebiveis de
emissores de cartdes é vendida pela Stone para bancos comerciais e outras entidades, sendo 0s
valores correspondentes a essas operagdes baixados da conta de Contas a Receber de Emissores
de Cartdes — a venda de recebiveis a terceiros é atualmente a principal forma de financiamento
do negdcio de antecipacdo de recebiveis. A Stone também pratica a cessdo de recebiveis para
Fundos de Direitos Creditdrios (FIDCs) para financiar seu negdcio de antecipacdo. Continuam
somados no item de contas a receber os valores cedidos aos FIDCs nos quais a Stone possuli
cotas subordinadas, e, portanto, sdo consolidados nas demonstra¢des financeiras da companhia,
conforme o Gréafico 1. Apesar do aumento expressivo do valor transacionado (TPV) a cada
ano, o crescimento da rubrica de Contas a Receber de Emissores de Cartdes tem desacelerado
a cada exercicio, o que € um indicativo de que a empresa estd aumentando a utilizacdo da venda
de recebiveis como forma de financiamento do negocio de antecipacdo. Como se trata de
recebiveis sujeitos a risco dos bancos emissores, essa carteira de contas a receber pode ser
considerada segura.

Gréfico 2 - Abertura das "Contas a receber de emissores de cartfes" por detentores dos
direitos creditorios
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Fonte: Elaboracdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.
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A segunda conta mais representativa do Ativo Circulante da Stone corresponde a Caixa
e Investimentos de Curto Prazo. Esta conta € formada pelos itens de caixa e equivalentes de
caixa (nos quais se inserem disponibilidades, depodsitos em bancos e outros investimentos de
alta liquidez com vencimento em menos de 3 meses) e pelos investimentos de curto prazo,
compostos por titulos pablicos e privados de renda fixa com vencimento até 12 meses. Até
2019, essa posicao representava cerca de 20% do Ativo Total. Em 2020, essa participagédo
chegou a 33%, em razéo, principalmente, dos recursos captados em uma oferta subsequente de
acOes (em inglés, follow on) realizada em agosto do mesmo ano, com o objetivo principal de
financiar a aquisi¢do da Linx S.A., a qual foi concluida em julho de 2021. Em 2021, com o
pagamento pela aquisicdo, a posicao foi diminuida em 37% e sua participacao foi reduzida de
33% para 16% do Ativo Total. Em 2022, essa participacdo caiu para 12% do Ativo Total,
influenciada pela decisdo da empresa de financiar o seu negocio de antecipacdo de recebiveis
com caixa proprio, o que reduziu em 25% sua posicao de caixa e investimentos no curto prazo.

O Ativo Circulante é, ainda, integrado pelas Aplicagdes Vinculadas a Contas de
Pagamento, relacionadas as solucdes bancarias da Stone. Trata-se de uma reserva compulsoria
exigida pela Banco Central do Brasil como garantia dos depdsitos dos clientes nas contas
digitais da Stone. Conforme exigido pela Resolugdo BCB n° 80/21, de 25 de margo de 2021, a
Stone aplica os recursos depositados pelos clientes, registrados na conta passiva Depdsitos de
Clientes em Contas de Pagamento, em contas custodiadas no Banco Central ou em titulos
publicos federais. Por se tratar de aplicacfes em instrumentos de alta liquidez, os valores desta
conta sdo totalmente circulantes. O produto da conta digital foi lancado no final 2019 e desde
entdo, este item vem ganhando representatividade no balango da Stone, passando de 2% do
Ativo Total em 2020 para 9% em 2022.

Outra mudanca relevante de representatividade refere-se a conta de Empréstimos a
Clientes, relacionadas ao produto de crédito da Stone para pequenas e médias empresas. A
carteira do produto de crédito, que originalmente consistia em empréstimos garantidos pelas
expectativas de vendas futuras, conhecido no mercado como “crédito-fumacga” (PIOVESANA,
SILVA JUNIOR, 2021), atingiu seu maior montante em 2020, quando chegou a R$ 1,3 bilhdes,
mas o produto foi descontinuado em 2021 apds a observacdo de um elevado nivel de
inadimpléncia. A conta, que apareceu no balangco pela primeira vez em 2019, chegou a
representar 12% do Ativo Circulante (4% do Ativo Total) em 2020, reduzindo-se a 8% em 2021
e por fim, a menos de 1% em 2022 (montante que representa a carteira legada, ou seja, cujas

originacgOes datam de antes da interrupcao do produto).
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O Ativo Nao Circulante cresceu 14 vezes entre 2018 e 2022, passando de 6% para 27%
do Ativo Total neste intervalo. O aumento foi proporcionado, principalmente, pelo
reconhecimento dos agios por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) das aquisicGes
realizadas pela companhia, registrados na conta do Intangivel. Neste periodo, a companhia
realizou diversas combinacGes de negdcios a fim de criar um ecossistema préprio de solugdes
para as pequenas e medias empresas. O Intangivel cresceu 178% entre 2019 e 2020, devido a
compra de diversos negdcios, sendo o0 mais representativo deles a Vitta, uma startup da area de
salde. Entre 2020 e 2021, a ampliacéo do Intangivel foi de 696%, como resultado da aquisi¢cdo
da Linx S.A. Durante todo o periodo, o Intangivel cresceu 28 vezes e ampliou sua participacdo
no Ativo Total de 2% para 20%. Também no Ativo Né&o Circulante, a conta de Imobilizado de
Uso, formada principalmente pelos dispositivos POS (as “maquininhas” de cartdo), cresceu
516% de 2018 a 2022, como resultado do aumento da base de clientes ativos do negdcio de
pagamentos de 269 mil em 2018 para 2,6 milhdes em 2022, ampliando sua participagdo em
relagdo ao Ativo Total de 2% para 4%. A representatividade da conta de Investimentos de
Longo Prazo em relacdo ao Ativo Total saltou de 0% em 2020 para 3% em 2021, como
resultado do investimento no Banco Inter. Em 2022, no entanto, a companhia vendeu 21,5% da
posicdo que detinha no Banco Inter, reduzindo essa participacgao para 1% do ativo total.

Tabela 3 - Anélise Vertical dos Passivos (valores em R$ milhdes)

Passivo Total 2018 2019 2020 2021 2022

Circulante 6.055 46% 11.873 61% 13.380 ~ 42% 22790 54% 25174 60%
Depdsitos de clientes em contas pagam( - 0% - 0% 900 3% 2.202 5% 4.024 10%
Contas a pagar a estabelecimentos 4.996 38% 6.500 33% 8.848 28% 15.723 37% 16.579 39%
Empréstimos e financiamento 761 6% 2,948 15% 1.185 4% 2.579 6% 1.847 4%
Contas a pagar ao FIDC 17 0% 2.091 11% 1.960 6% 1.295 3% 975 2%
Outros passivos circulantes 281 2% 334 2% 487 2% 991 2% 1.749 4%
Nao Circulante 2145 16% 1.761 9% 3515 11% 5771 14% 4.177 10%
Contas a pagar a estabelecimentos = 0% = 0% = 0% 3 0% 36 0%
Empréstimos e financiamento 1 0% 87 0% 524 2% 3.556 8% 2.728 6%
Contas a pagar ao FIDC 2.058 15% 1.620 8% 2.414 8% 932 2% - 0%
Outros passivos nao circulantes 86 1% 53 0% 576 2% 1.279 3% 1.413 3%
Patrimonio Liquido 5.093 38% 5972 30% 14.853 47% 13.536 32% 12.894 31%
Passivo Total 13.293 100% 19.606 100% 31.749 100% 42.097 100% 42.245 100%

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.
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Tabela 4 - Anéalise Horizontal dos Passivos

Passivo Total 2018-2022 2021-2022 2020-2021 2019-2020 2018-2019

Circulante 316% 10% 70% 13% 96%
Depdsitos de clientes em contas pagamentos N/A 83% 145% N/A N/A
Contas a pagar a estabelecimentos 232% 5% 78% 36% 30%
Empréstimos e financiamento 263% -27% 23% -38% 548%
Contas a pagar ao FIDC 5759% -25% -34% -6% 12461%
Outros passivos circulantes 523% 76% 103% 46% 19%
Outras obrigagoes 449% 59% 106% 42% 19%
Nao Circulante 95% -28% 64% 100% -18%
Contas a pagar a estabelecimentos N/A 1028% N/A N/A N/A
Empréstimos e financiamento 32% -39% 53% 72% -17%
Contas a pagar ao FIDC -100% -100% -61% 49% -21%
Outros passivos nao circulantes 1547% 11% 122% 980% -38%
Patrimonio Liquido 153% -5% -9% 149% 17%
Passivo Total 218% 0% 33% 62% 47%

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.

A composicdo do Passivo Total também passou por alteracdes relevantes durante o
periodo em andlise, refletindo, entre outros fatores, o aumento do volume transacionado; a
variedade de estratégias de financiamento adotadas pela Stone para financiar as operacdes e 0s
investimentos da empresa; e a diversificagdo de produtos, com a maior atuacdo em solugdes
bancérias. Entre 2018 e 2019, observa-se um aumento da participacéo do Passivo Circulante no
Passivo Total, de 46% para 61%, ocasionada pelo aumento das Contas a Pagar a
Estabelecimentos e da divida no curto prazo. Em 2020, apesar de um crescimento de 13% das
obrigacBes circulantes, sua participacdo caiu para 42%, devido a expansdo de 149% do
Patrimdnio Liquido em decorréncia da oferta subsequente de a¢des (follow on) realizada no
mesmo ano para financiar a aquisicdo da Linx S.A., o que elevou a participacdo do capital
préprio para 47% do Passivo Total. Em 2021, o Passivo Circulante cresceu 70%, devido ao
aumento de 78% no volume de Contas a Pagar a Estabelecimentos e de 145% no volume de
Depositos de Clientes em Contas de Pagamento, e retornou a patamares normalizados,
perfazendo 54% do Passivo Total, enquanto o Patriménio Liquido teve uma reducéo de 5% —
houve movimentacdo semelhante em 2022, ano em que o Passivo Circulante atingiu 60% do
Passivo Total. A reducdo do Patriménio Liquido, de 9% em 2021 e 5% em 2022, foi ocasionada
pelo acimulo dos prejuizos dos exercicios dos respectivos anos.

Em todo o periodo analisado, o principal item do Passivo Exigivel permaneceu sendo
as Contas a Pagar a Estabelecimentos, referentes aos repasses a serem feitos aos clientes por
obrigagdes originadas nas transacdes com cartdes de débito e crédito. A cada valor registrado
na conta Contas a Pagar a Estabelecimentos esta diretamente vinculado um valor de Contas a

Receber de Emissores de Cartdes. A Companhia recebe dos bancos emissores e, entdo, paga
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aos seus clientes. Quando ha antecipacao de recebiveis, o valor antecipado aos lojistas é baixado
desta conta. Entre 2018 e 2022, essa conta cresceu 263%, refletindo o crescimento do TPV, e
aumentou sua participacdo no Passivo Total de 38% para 41%. Os repasses, em geral, devem
ser efetuados no curto prazo, razao pela qual essa conta é quase totalmente circulante.

Os empréstimos e financiamentos, tanto circulantes quanto ndo circulantes, que
representavam mais de 20% do Passivo Total no periodo de 2018 a 2021, sofreram uma reducgéo
significativa, atingindo 13% em 2022. Essa diminuicao foi resultado da decisdo da empresa de
reduzir sua dependéncia de recursos de terceiros, devido aos aumentos substanciais nos custos
de financiamento decorrentes do expressivo incremento da taxa basica de juros (Selic) ao longo
desse periodo. A taxa Selic, que iniciou 2022 a 9,25% e encerrou 0 ano a 13,75%, é utilizada
como referéncia para os diversos instrumentos financeiros utilizados para fins de
financiamento. Como alternativa, a companhia financiou seu negdcio de antecipacdo de
recebiveis com caixa proprio. Além da realizar uma menor captagdo no mercado, em 2022 a
empresa aproveitou-se de uma geragdo mais forte de caixa operacional para amortizar parte das
dividas. Apesar da menor participacdo, o volume de empréstimos e financiamentos cresceu
96% entre 2018 e 2022, refletindo a expansao da Stone — um crescimento, no entanto, menor
do que o balanco total da companhia no periodo, equivalente a 218%.

As principais fontes de financiamento externo da empresa sao (i) as obriga¢fes com 0s
cotistas de FIDCs, as quais sdo garantidas pelas Contas a Receber de Emissores de Cartdes
cedidas a esses fundos e utilizadas para financiar o negocio de antecipacdo de recebiveis — 0s
valores registrados no Passivo correspondem a pagamentos para amortizacdo do principal
acrescido de juros; (ii) empréstimos bancérios, correspondente a CCBs (cédulas de crédito
bancario) de curto e longo prazo, voltados também para financiamento do negécio de
antecipacdo de recebiveis; e (iii) recursos de emissdo de titulos no exterior, referente a uma
emisséo internacional de US$ 500 milhdes em bonus (bond), com prazo de vencimento de 7
anos, realizada em 2021 com a finalidade de financiar a compra da participagdo no Banco Inter.
Ao longo dos anos, a Stone diversificou suas fontes de captacdo externa, conforme evidenciado

no Gréfico 2.
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Gréfico 3 - Composi¢do de empréstimos e financiamentos por tipo de instrumento
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.

Com relacéo a prazos de vencimento, nos ultimos trés anos os valores de empréstimos

e financiamento tém-se dividido de forma quase equitativa entre circulante e ndo circulante,

como evidenciado no Grafico 3 —em 2021 e 2022, a por¢do néo circulante tinha como principal

item o bond emitido no mercado externo, enquanto o principal item circulante eram 0s

empréstimos bancérios, tomados com prazos de vencimento de 3 a 18 meses.



Gréfico 4 - Abertura de empréstimos e financiamentos por prazo de vencimento
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.
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2.2  Demonstracdo de Resultados do Exercicio
Tabela 5 - Anélise Vertical da Demonstracdo de Resultados do Exercicio (valores em R$
milhdes)

DRE 2018 2019 2020 2021

Receita de servigos de transa¢des de pagamentos 515 34% 770 32% 1.144 36% 1.627 36%
Receita de assinaturas e aluguel de equipamentos 214 14% 332 14% 388 12% 1.072 23%
Receitas operacionais 728 Ly 1102 46% [ R 7 ] 487 By X -] 59%
Receitas financeiras 801 52%  1.288 54%  1.647 52% 1.878 41%
Outras receitas financeiras 50 3% 186 8% 141 4% 247 5%
(-) Despesas financeiras (301) -20% (353) -15% (340) -11%  (1.269) -28%
Resultado de intermediacdo financeira 550 36% I V1 § Lyi4  1.448 46% 856 19%
(+/-) Outras receitas (despesas) operacionais (835) ) (1.131) LyP4  (1.845) 4 (3.726) -81%
(-) Custo dos servigos prestados (323) -21% (427) -18% (770) -24% (1.714) -37%
(-) Despesas administrativas (253) -17% (286) -12% (392) -12% (813) -18%
(-) Despesas de venda (190) -12% (361) -15% (506) -16% (1.013) -22%
(+) Outras receitas (despesas) operacionais (69) -5% (58) -2% (177) -6% (186) -4%
= Resultado operacional 443 T 1.001 A 1135 36% Y20
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (137) -9% (286) -12% (290) -9% 68 1%
(+) Resultado de participa¢do em controladas (0) 0% (1) 0% (7) 0% (1.275) -28%
Resultado liquido 305 sos Y] 837 (1377)

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos demonstrativos da Stone.

(526)

-6%
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Tabela 6 - Anélise Horizontal da Demonstracéo de Resultados do Exercicio

2018-2022  2018-2019 2019-2020 2020-2021  2021-2022

Receita de servigos de transagdes de pagamentos 409% 50% 49% 42% 61%
Receita de assinaturas e aluguel de equipamentos 724% 55% 17% 176% 64%
Receitas operacionais 501% 51% 39% 76% 62%
Receitas financeiras 479% 61% 28% 14% 147%
Outras receitas financeiras 1055% 276% -25% 76% 132%
(-) Despesas financeiras 1067% 17% -4% 273% 177%
Resultado de intermediagdo financeira 208% 104% 29% -41% 98%
(+/-) Outras receitas (despesas) operacionais 571% 35% 63% 102% 50%
(-) Custo dos servigos prestados 726% 32% 80% 123% 56%
(-) Despesas administrativas 343% 13% 37% 107% 38%
(-) Despesas de venda 695% 90% 40% 100% 49%
(+) Outras receitas (despesas) operacionais 337% -17% 207% 5% 63%
= Resultado operacional 6% 147% 4% -115% -375%
(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social 1% 109% 1% -124% -304%
(+) Resultado de participacdo em controladas 192404% 82% 756% 18275% -33%
Resultado liquido -272% 163% 4% -264% -62%

Fonte: Elaboragao propria, com base nos demonstrativos da Stone.

A receita total da companhia é formada por ‘“Receitas de servigos de transagdes de
pagamentos e outros servigos”’, “Receitas de servigos por assinatura e aluguel de
equipamentos”, “Receita financeira” e “Outras receitas financeiras”. As “Receitas de servigos
de transacOes de pagamentos e outros servigos” correspondem as taxas de desconto cobradas
dos estabelecimentos sobre as transacdes realizadas processadas pela Stone (conhecidas como
taxas MDR, de “merchant discount rates”), aléem de taxas transacionais referentes a outros
servicos, como pagamentos digitais e operagcdes bancérias; estas receitas estdo bastante
relacionadas a variacdo do volume total transacionado (ou TPV, de “total payment volume”),
bem como ao crescimento das solugBes bancarias. As “Receitas de servigos por assinatura e
aluguel de equipamentos” correspondem as taxas cobradas pelo aluguel de equipamentos
(pincipalmente as “maquininhas” POS), as assinaturas de soluc@es de software e a taxas de
outras solucdes e servicos; essas receitas sao especialmente impactadas pelo tamanho da base
de clientes (que se ampliou com a captura de micro e pequenas empresas) e, a partir de 2021,
cresceram consideravelmente com a consolidacdo dos resultados da subsididria Linx, uma
empresa de software. As “Receitas financeiras” sd0 compostas principalmente pelas taxas
cobradas aos clientes nas operacdes de antecipagédo de recebiveis e, até 2021, também tinham
como fonte relevante as receitas com juros das operacdes de crédito, que foram paralisadas no
mesmo ano. As “Outras receitas financeiras” correspondem aos rendimentos de titulos e
aplicagdes financeiras da companhia, que s&o sensiveis ao nivel de recursos mantidas nessas

contas e a taxa basica de juros do pais, uma vez que se tratam, em sua maioria, de titulos
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indexados a taxa Selic. Em todo o periodo, as receitas financeiras representaram a fonte de
receitas mais relevante para a companhia, sendo responsaveis por, em média, 48% das receitas
totais, mostrando a grande importancia do negécio de antecipacdo de recebiveis para sua
operacdo; seguidas pelas receitas transacionais, que responderam por 32%, em média, das
receitas totais, e pelas receitas de aluguel de equipamentos (16%) e outras receitas financeiras
(5%).

Tabela 7 - Métricas operacionais

2018 2019 2020 2021 2022
TPV (R$ bilhdes) 83,4 129,1 209,9 275,4 367,4
Take Rate (%) 1,83% 1,85% 1,51% 1,54% 2,15%
Clientes ativos (milhares) 267,9 480,9 774,5 1.766,1 2.584,0

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos relatérios de resultados da Stone.

Entre 2018 e 2022, houve um crescimento de 507% da receita total da Stone, passando
de R$ 1,6 bilhdes em 2018 para R$ 9,6 bilhGes em 2022. Entre 2018 e 2019, as receitas totais
cresceram 63%, em razdo do aumento de 80% da base de clientes ativos, com uma maior
captacdo de pequenas e médias empresas, e de 55% do TPV. Entre 2019 e 2020, ano em que a
pandemia de covid-19 teve inicio, houve um aumento de 29% das receitas totais, crescimento
impulsionado pelo TPV 61% maior, que foi compensando por um menor “take rate” (renda
apropriada por volume transacionado) devido, principalmente, & maior utilizacdo do cartdo do
auxilio emergencial nas transacdes, que possui uma taxa menor do que o cartdo de crédito, e
aos menores pre¢os dos servicos de antecipacdo de recebiveis devido a reducdo das taxa basica
de juros (Selic), que contribuiu para reduzir as “outras receitas financeiras” em 25%. De 2020
a 2021, a companhia apresentou um crescimento de 45% das receitas totais, como resultado da
expansdo em 128% da base de clientes ativos e do aumento de TPV, bem como do acréscimo
de receitas com a consolidagdo da Linx; do lado das receitas financeiras, apesar do crescimento
de 14% devido aos maiores volumes de antecipacéo de recebiveis, houve uma queda de R$ 764
milhdes nas receitas com operagdes de crédito, em razdo do maior nivel de inadimpléncia e da
baixa perspectiva de recuperacdo dos créditos inadimplidos. Entre 2021 e 2022, as receitas
totais aumentaram 99%, em razdo de um aumento nos pregos, elevando o “take rate” para
2,15%, em razdo do aumento da taxa de juros no periodo; além disso, também contribuiram as
novas avenidas de crescimento, como solugdes bancérias e relacionadas ao Pix, e 0 aumento

das “Outras receitas financeiras” devido ao aumento das taxas de juros.
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Com relagdo aos custos e despesas, até 2020 as despesas operacionais com “Custos dos
servigos prestados”, “Despesas administrativas” ¢ “Despesas de vendas” eram equivalentes a
cerca de 40% a 50% do valor das receitas totais. Em 2021, no entanto, esse valor passou a 73%,
devido, principalmente, aos custos consolidados da aquisi¢do da Linx e dos investimentos na
registradora de recebiveis TAG, além de incrementos de custos com marketing e pessoal,
refletindo a duplicacdo do numero de colaboradores, que passou de 7 mil para 14 mil
(VALENTI, 2021). Em 2022, essa participacdo reduziu-se a um valor de 55%, em razéo de
ganhos de eficiéncia com custos dos servicos e despesas de marketing.

As despesas financeiras equivaliam a 19% das receitas totais em 2018, porcentagem que
foi reduzida e chegou a 10% em 2020, com o menor custo de financiamento devido a redugéo
da taxa béasica de juros (Selic) ao longo do ano, chegando a minima historica de 2%. Em 2021,
no entanto, essa participacdo aumentou para 26%, com o impacto do aumento da taxa basica de
juros, que chegou a 9,25%, encarecendo os custos de financiamento da empresa. Em 2022, com
a sequéncia de aumentos da taxa basica de juros que chegou a 13,75%, as despesas financeiras
passaram a equivaler a 28% das receitas totais.

O resultado liquido, que cresceu 163% em 2019, chegando a R$ 804 milhdes, em 2020
expandiu-se apenas 4%, para R$ 837 milhdes, como resultado do menor crescimento das
receitas totais e de uma menor eficiéncia de custos em relacdo ao ano anterior. Em 2021, no
entanto, a companhia apresentou prejuizo de R$ 1,4 bilh&o, influenciada pelas perdas com o
produto de crédito, pelo aumento das despesas financeiras em razdo do custo de funding e da
emissdo de dividas, pelo aumento substancial das despesas com as subsidiarias Linx e a TAG
e, ainda, uma perda de R$ 1,3 bilh&o relativa a marcacdo a mercado do investimento no Banco
Inter, em razdo da desvalorizacdo das agdes do banco durante o ano — em 2021, a empresa
pagou R$ 57,80 por acdo na aquisicdo da participacao; em 2022, vendeu parte dessa fatia a R$
19,35, uma perda de 66% (PIOVESANA,; SILVA JUNIOR, 2022).

Em 2022, a companhia reduziu seu prejuizo para R$ 526 milhdes, apds ajustes na
precificacdo que melhoraram a margem bruta, também sendo beneficiada pelo desinvestimento

no Banco Inter que reduziu as perdas no resultado de participacdo em controladas.

3 ANALISE DOS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

3.1 Indicadores de Liquidez
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A principal necessidade de capital de giro da Stone corresponde ao financiamento do
negocio de antecipagdo de recebiveis. Na antecipacao, o valor antecipado pela Stone ao lojista,
acrescido das taxas cobradas pela antecipacdo, € baixado das Contas a Pagar a
Estabelecimentos, no Passivo.

A antecipacdo € financiada, principalmente, pela venda de recebiveis para bancos
comerciais e estruturas do mercado de capitais. Quando a companhia realiza tal operagéo,
ocorre uma baixa também nas Contas a Receber de Emissores de Cartdes, gerando um impacto
positivo no caixa referente as taxas cobradas do cliente pelo servigo de antecipacdo, liquida dos
descontos cobrados nas vendas de recebiveis.

Outra possibilidade de financiamento é a cessdo dos recebiveis, referentes aos valores
antecipados, para os FIDCs nos quais mantém participacdo. Quando este € 0 caso, 0s recebiveis
permanecem no Ativo, enquanto os recursos captados pelo fundo séo registrados no passivo,
na conta “Obrigacdes com FIDCs”, gerando um impacto liquido positivo no caixa com essa
operagéo.

Caso a Stone financie essa antecipacdo utilizando recursos préprios, o valor antecipado
consome caixa, enquanto o valor dos recebiveis correspondentes aos pagamentos antecipados

se mantém no ativo, gerando um crédito contra as institui¢des financeiras.
3.1.1 Liquidez corrente

A liquidez corrente, definida como a razdo entre o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante, manteve-se acima de 1 em todo o periodo, demonstrando a capacidade da empresa
em financiar suas necessidades de capital de giro (ASSAF NETO, 2020).

Gréfico 5 - Evolucdo da Liquidez Corrente da Stone, 2018-2022
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Fonte: Elaboracédo propria, com base nos relatoérios de resultados da Stone.

Em 2018, a empresa mantinha uma situacao de liquidez corrente bastante favoravel,
sendo o Ativo Circulante 2,05 vezes maior do que o Passivo Circulante. O principal motivo
pela situagdo confortavel é que, neste ano, as “Obrigacdes com FIDCs”, que financiam 23%
das Contas a Receber de Emissores de Cartdes, conforme Grafico 1, estdo quase totalmente
alocadas no Passivo Ndo Circulante; ou seja, a companhia esta financiando atividades do curto
prazo com recursos de longo prazo, o que favorece a liquidez corrente. Em 2019, hd uma queda
no indicador, em razdo de uma expansao anual do Passivo Circulante (96%) maior do que o
crescimento do Ativo Circulante (48%) no mesmo periodo, uma vez que (i) as obrigacfes com
FIDC passaram a ficar majoritariamente no curto prazo e (ii) a empresa aumentou seu
endividamento bancério no curto prazo. Em 2020, o indice de liquidez corrente sobe para 2,19,
em razéo de um aumento anual do Ativo Circulante (de 59%) muito maior do que o do Passivo
Circulante (de 13%), devido aos seguintes fatores: (i) um incremento de R$ 6,7 bilhdes
(crescimento anual de 171%) em caixa e investimentos de curto prazo, resultantes dos valores
embolsados da oferta subsequente realizada no mesmo ano para financiar a aquisigdo da Linx,
e (i) uma reducdo dos valores de endividamento bancario e de obrigacbes com FIDC a vencer
no curto prazo, os quais ficaram concentrados no longo prazo. Em 2021, no entanto, houve uma
reducdo consideravel do indice de liquidez corrente, que caiu para 1,31, ocasionada
principalmente pelo desembolso do caixa para pagamento pela aquisi¢do da Linx, promovendo
uma situacdo de “elevada imobiliza¢do de capital em ativos fixos, sacrificando sua folga
financeira” (ASSAF NETO, 2020). Em tal ano, o Ativo Circulante aumentou apenas 2%,
enguanto o Passivo Circulante aumentou 70%, devido a um maior volume de contas a pagar
aos FIDCs a vencer no curto prazo do que no longo prazo, além de um crescimento combinado
da soma de Contas a Pagar a Estabelecimentos ¢ “Obriga¢des com FIDCs” de 36% (muito
maior do que o crescimento das “Contas a pagar a emissores”, de 18%, demonstrando um
aumento do financiamento do capital de giro através da venda de recebiveis a bancos
comerciais). Em 2022, houve pouca varia¢do do indice de liquidez corrente, a qual caiu para
1,22, principalmente devido a uma reducdo de 25% de caixa e investimentos de curto prazo em
razdo da utilizagdo de caixa proprio pela companhia para financiar suas necessidades de capital

de giro e para amortizar dividas.
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3.1.2 Participacao dos ativos liquidos
Gréfico 6 - Evolucdo da Participacdo dos Ativos Liquidos da Stone, 2018-2022
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos relatorios de resultados da Stone.

O indicador de Participacdo de Ativos Liquidos é considerado o indicador de liquidez
de mais facil observacdo em uma instituicdo financeira. Para bancos, um nivel de qualidade
para esse indicador estaria entre 20% e 30% (GRIER, 2012). No caso da Stone, podem ser
consideradas ativos liquidos as contas “Caixa e Investimentos no Curto Prazo” e as “Aplica¢des
relacionadas a contas de pagamentos”. Durante todo o periodo analisado, de 2018 a 2022, a
Stone manteve niveis acima de 20%. Em 2020, o indicador atingiu o maior valor, chegando a
36%, em razdo do caixa embolsado apds a oferta subsequente de acGes. No entanto, esse valor
logo seria desembolsado para aquisicdo da Linx S.A.

De acordo com o vice-presidente de Financas e diretor de Relagfes com Investidores da
Stone, Rafael Martins, a Stone tem flexibilidade para decidir qual o nivel de caixa a empresa
quer ter, uma vez que “as contas a receber de emissores sao maiores que as contas a pagar. E
nossa decisdo se eu vou transformar em caixa ou ndo 0 excesso que eu tenho de conta a receber
e de conta a pagar. Se eu tenho uma necessidade, por algum motivo, de um caixa mais alto,
posso transformar em caixa muito rapido”. (FLEISCHMANN, 2023). Nesse sentido, ao se
analisar a liquidez da empresa, deve-se considerar que 0s recebiveis de cartbes possuem uma
elevada liquidez, o que é corroborado pelo seu vencimento no curto prazo e pelo seu baixo risco
(uma vez que o risco dos recebiveis sdo o risco dos emissores do cartdo, majoritariamente
grandes bancos com solida liquidez), o que torna andlises de fatores relacionados a
“participacdo de ativos liquidos”, que consideram caixa, disponibilidades e aplicacdes

financeiras de curto prazo como fontes imediatas de liquidez, de menor importancia relativa
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para a empresa, sendo a anélise da liquidez corrente mais apropriada para avaliar a situacdo

financeira da Stone.

3.2  Indicadores de estrutura de capital

3.2.1 Independéncia financeira

A Stone conta com uma soélida capitalizacdo. O indicador de independéncia financeira,
definido como a raz&o entre o Patriménio Liquido e o Ativo Total, esta acima de 30%, um valor
considerado elevado para uma instituicdo financeira, que em geral est4 bem capitalizada a um
indice de 8%, conforme Grier (2012). O indicador atingiu um pico em 2020, apresentando um
valor de 47%, devido a uma oferta subsequente de acdes naquele ano que aumentou o capital
proprio da empresa. A partir de 2021, a companhia retornou a um patamar de 30%, apds um
crescimento do ativo total que foi financiado sobretudo com capital de terceiros.

Gréafico 7 - Evolucéo da Independéncia Financeira da Stone, 2018-2022
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos relatorios de resultados da Stone.

3.2.2 Imobilizagéo do capital préprio

O crescimento do ativo a partir de 2020 foi devido sobretudo ao ativo ndo circulante,
correspondente & aquisicao de subsidiarias e a investimentos de longo prazo. Nesse sentido, 0
grau de imobilizacdo aumentou consideravelmente em 2021, mostrando que o patriménio
liquido foi destinado para fazer frente aos desembolsos para as novas aquisi¢ées. Ao ultrapassar
100%, o patrimdnio liquido ndo seria suficiente para lastrear aplicacdes ndo circulantes,
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devendo a instituicdo incentivar uma participacdo maior de capital proprio como funding de
suas operacOes, conforme Assaf (2020). O indice atingiu 90% em 2021 e 2022. Mesmo nao
atingindo 100%, tem-se que, para viabilizar a aquisi¢do das a¢Ges do Banco Inter, a empresa
emitiu um bdnus de US $500 milhdes no mercado internacional em 2021.

Gréfico 8 - Evolucdo do Grau de Imobilizacdo do Capital Proprio da Stone, 2018-2022
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Fonte: Elaboragéo propria, com base nos relatérios de resultados da Stone.

3.2.3 Caixal/(Divida) Liquido Ajustado

A estratégia de gerenciamento da estrutura de capital do grupo é manter um balanco
positivo da métrica “Caixa/(Divida) Liquido Ajustado”.

Conforme o grafico 8, a empresa manteve um nivel de Caixa Ajustado acima da Divida
Ajustada em todo o periodo. O valor discrepante em 2020 refere-se ao caixa embolsado através
da oferta subsequente de agdes realizada no mesmo ano, o qual foi desembolsado no ano

seguinte para aquisicao da subsidiaria Linx S.A.
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Gréfico 9 - Evolucao do Caixa Liquido Ajustado/(Divida Liquida Ajustada) da Stone,
2018-2022
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos relatérios de resultados da Stone.

3.3 Indicadores de lucratividade e rentabilidade

3.3.1 Indice de eficiéncia

Conforme Grier (2012), um indice de eficiéncia de qualidade para instituicdes
financeiras situa-se entre 50% e 60%. De 2018 a 2020, verificou-se que o indice observado da
Stone ficou préximo a esse patamar, atingindo 65% em 2018, 51% em 2019 e 62% em 2020.
Entretanto, em 2021, o indice chegou a 105%, seguindo um aumento de 102% das despesas
operacionais, principalmente em razdo da consolidacdo da Linx, mas também destinadas a
desenvolvimento de produtos, tecnologia e aumento de pessoal. De acordo com o ex-presidente
da Stone, Augusto Lins, ndo se tratava de uma forma de “despesa classica”, mas de “uma forma
de investimento”, uma vez que o resultado dessas despesas seriam o crescimento (VALENTI,
2021).

De acordo com Grier (2012), para se manter competitiva, uma instituicdo pode ser
compelida a realizar investimentos, as vezes somas substanciais, em tecnologia e pessoal
especializado, alem de outras despesas administrativas Sdo necessarias para apoiar 0
crescimento dos negocios. Com o tempo, conforme o autor, embora em determinado momento
o indice de eficiéncia fique para trds das médias dos concorrentes, os beneficios devem fluir ao

longo do tempo para melhorar o lucro operacional.
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Gréfico 10 - Evolucéo do indice de Eficiéncia da Stone, 2018-2022
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Fonte: Elaboragdo propria, com base nos relatorios de resultados da Stone.

3.3.2 Margem liquida

Entre 2018 e 2020, a empresa atingiu margens liquidas positivas, de 19% a 25%. A
margem liquida caiu consideravelmente em 2021 para -29% apds 0 prejuizo reportado no
exercicio, em funcgdo (i) das menores margens financeiras com o produto de crédito, que foi
lancado em 2020 e descontinuado em 2021; (ii) das maiores despesas financeiras devido ao
aumento do custo de funding devido ao aumento da taxa basica de juros, (iii) da menor
eficiéncia de custos, resultado da expansao das operacdes da empresa e da contabilizacdo dos
custos das subsidiarias Linx e TAG, e (iv) da marcacdo a mercado relativa ao investimento no
Banco Inter. Em 2022, a companhia reduziu seu prejuizo, ap6s um esforco de reprecificacdo
que contribuiu para o aumento do resultado bruto de intermediacéo financeira em 98%, bem

como da venda de 21,5% da participagdo no Banco Inter.



Gréfico 11 - Evolugdo da Margem Liquida da Stone, 2018-2022
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Fonte: Elaboracéo propria, com base nos relatérios de resultados da Stone.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo realizado, a partir do caso da Stone, possibilitou a compreensdo do
desempenho econdmico e financeiro de uma adquirente através da analise de suas
demonstragfes contébeis. Essas instituices vém passando por um processo acelerado de
crescimento no Brasil e em outras partes do mundo em um contexto de avanco da tecnologia
sobre varios aspectos da vida humana. No caso das adquirentes, trata-se de um modelo de
negocio que viabiliza diariamente bilhdes de reais em transacGes financeiras, tendo um grande
potencial escalavel.

A partir da andlise da Stone, constatou-se o seu acelerado crescimento entre 2018 e
2022, materializado por uma expansao de 341% do TPV, de 865% da base de clientes ativos,
de 507% das receitas totais e de 218% do ativo total.

Através da anélise do balango patrimonial, verificou-se a centralidade do negécio de
adquiréncia para a empresa, uma vez que as principais contas do balanco da empresa sdo, no
ativo, as Contas a Receber de Emissores de Cartdes e, no passivo, as Contas a Pagar a
Estabelecimentos; tais contas referem-se, respectivamente, aos recebiveis e aos repasses dos
valores das transagdes de cartdes, com vencimento em geral no curto prazo.

No balanco, também foi possivel identificar o ganho de representatividade de outras
avenidas de crescimento, como 0s produtos bancérios, através das contas de Depositos de
Clientes em Contas de Pagamentos (Passivo), que corresponde aos valores depositados nas
contas digitais oferecidas pela Stone, e Aplicacbes Vinculadas a Contas de Pagamentos (Ativo),
que correspondem a aplicacBes compulsdrias exigidos pelo Banco Central para garantir esses
depdsitos.

Por meio da observacdo do Intangivel, pdde-se constar o maior investimento em
solucdes de software dada a aquisi¢do da Linx, outra avenida de crescimento da Stone.

Analisando-se a conta de Empréstimos e Financiamentos, verifica-se a reducdo da
importancia dessa conta, em razao da priorizacdo do funding via venda de recebiveis e caixa
proprio, e a presenca de uma diversificacdo de fontes de captacdo, composta por empréstimos
bancarios, emissdo de titulos de dividas no exterior e obrigacdes com FIDCs.

A analise da Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE) demonstrou a centralidade
do negocio de antecipacdo de recebiveis para a Stone, o qual € o principal item da conta de
Receitas Financeiras, superando as receitas transacionais. Por outro lado, as receitas de servigos
por assinatura foram as que mais cresceram no periodo em analise (aumento de 724%), em

grande maneira devido a incorporacgéo da Linx. Verificou-se, mediante a discussao das receitas,
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que as receitas transacionais estdo fortemente relacionadas a variagédo do TPV e as taxas MDR
cobradas dos lojistas; as receitas de servicos por assinatura séo impactadas pela base de clientes,
uma vez que parte relevante se refere a aluguel de dispositivos POS, e pelas receitas de software
provenientes da Linx; as outras receitas financeiras, provenientes de rendimentos de aplicacfes
financeiras, sdo bastante impactadas pelas taxas de juros (aumentam conforme o crescimento
da taxa Selic, a qual a maioria das aplicacdes € indexada).

Apesar do crescimento do TPV em todo o periodo, o take rate da Stone foi reduzido em
2020 em razdo das transacOes feitas com os cartdes do auxilio emergencial, que possuem uma
menor taxa de desconto. Em 2022, apds o aumento das taxas de juros, o take rate teve um
aumento consideravel, como resultado da estratégia de reprecificacdo da companhia.

O periodo se caracterizou por uma expansao significativa das despesas operacionais, em
especial as de marketing e pessoal. No entanto, os aumentos sdo vistos pela administracdo como
investimentos que geram crescimento. As despesas financeiras aumentaram consideravelmente
entre 2020 e 2022, como reflexo da maior taxa basica de juros no periodo, que encareceu o
custo de captacéo.

Os problemas com o produto de crédito foram um dos principais fatores responsaveis
pelo “tombo” das a¢des da empresa a partir de 2021. Conhecido como “crédito-fumaga”, o
empréstimo tinha como garantia o fluxo futuro de recebiveis dos lojistas. Com a elevada taxa
de juros e 0 aumento da inflacdo, muitos clientes foram afetados, o que levou a altos niveis de
inadimpléncia, reduzindo sobremaneira a receita financeira da empresa em 2021. A
movimentacdo desse produto foi observada na conta de Empréstimos a Clientes, que
corresponde a carteira do produto que comecgou a ser originada em 2019, atingiu R$ 1,3 bilhdo
em 2020 e decresceu em razéo da interrupcao da solucao.

Através da analise dos indicadores de liquidez, verificou-se uma posi¢do adequada e
confortavel de liquidez da companhia, devido a natureza de curto prazo de seus recebiveis e da
manutencdo de um volume maior de ativos do que passivos no curto prazo, e também uma
estratégia de diversificacdo das fontes de financiamento, o que € positivo e mostra capacidade
de adaptacdo da empresa a fatores conjunturais.

Em termos de estrutura de capital, a companhia mostrou pautar-se pela busca por uma
posicao de recursos de terceiros menor do que o volume de seus ativos liquidos, o que se refletiu
em uma boa independéncia financeira.

Em termos de lucratividade e retorno, a companhia mostrou ter fontes de receitas
escaléveis e diversificadas, mas teve como desafios 0 aumento dos custos de financiamento,

com a elevacgéo da taxa de juros, e a eficiéncia dos custos resultantes da expansao da empresa,
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que comprimiram as margens. Além disso, o produto de crédito representou um revés em razao
de ter significado uma concessdo muito acelerada sem garantias solidas, representando um sinal
para as fintechs na concessao desenfreada de crédito.

Portanto, pode-se concluir que, no periodo analisado, a Stone passou por mudancas
relevantes que afetaram seu desempenho econdmico-financeiro, com destaque para a queda da
lucratividade. Mediante a analise dos resultados, evidenciou-se a importancia do acesso a fontes
de financiamento baratas, para fazer frente a cenarios de maior custo de funding e restricao de
crédito — mesmo a Stone dependendo pouco de fontes com custos elevados, suas despesas
financeiras aumentaram, afetando sua rentabilidade. Além disso, os resultados trouxeram a
importancia da cautela das fintechs com os produtos de crédito; ao oferecer linhas com menor
custo do que os bancos, as fintechs devem levar em considera¢do que os intermediadores
financeiros tradicionais tém maior acesso a funding, enquanto o menor histérico € 0 menor
tamanho das fintechs acaba encarecendo suas captacdes. A diversificacdo de receitas é outro
ponto importante, uma vez que as margens do servico de adquiréncia sao pequenas e os volumes
estdo sujeitos a volatilidades da atividade econémica, entre outros fatores. Por fim, a
competitividade é um fator-chave a ser considerado pelas fintechs, uma vez que o mercado de
pagamentos tem sido cada vez mais acessado por outras instituicdes, em meio a estimulos
regulatorios, bem como o setor tem enfrentado a concorréncia de sistemas de pagamentos

digitais de maior acessibilidade a populagdo, como o Pix.
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ANEXO A - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Ativo Total 2018 2019 2020 2021 2022
Circulante 12.437.781 18.404.898 29.274.824 29.944.452 30.659.203
Disponibilidades 297.929 968.342 2.446.990 4.495.645 1.512.604
Titulos e valores mobiliarios 2.770.589 2.937.029 8.128.058 1.993.037 3.453.772
Aplicacoes vinculadas as contas de pagamentos - 62.434 714,907 2.346.474 3.960.871
Instrumentos financeiros derivativos 1.195 14.062 43.103 219.324 36.400
Contas areceber de emissores 9.244.608 14.066.814 16.307.155 19.286.590 20.694.523
Empréstimos a clientes - 124.661 1.264.579 511.240 26.866
Rendas a receber 52.361 148.412 183.734 455.304 566.290
Outros créditos 71.099 83.144 186.298 636.838 407.877
Nio Circulante 855.437 1.200.851 2.473.840 12.152.560 11.586.237
Titulos e valores mobilidrios - - - 1.238.476 214.765
Contas areceber de emissores - - - - 54.234
Operagoes de crédito - - 382.106 - -
Rendas a receber - - - 59.595 37.324
Outros créditos 279.270 250.303 282.632 940.997 896.550
Investimentos 2.237 28.242 51.982 66.454 109.754
Imobilizado de uso 266.273 548.607 717.234 1.569.520 1.641.178
Intangivel 307.657 373.699 1.039.886 8.277.518 8.632.332
13.293.218 19.605.749 42,097.012
Passivo Total 2018 2019 2020 2021 2022
Circulante 6.054.775 11.872.527 13.380.381 22.789.845 25.174.139
Depadsitos de clientes em contas de pagamentos - - 900.454 2.201.861 4.023.679
Instrumentos financeiros derivativos 586 1354 16.233 23.244 200.714
Contas a pagar a estabelecimentos 5.113.938 6.597.896 9.028.529 16.095.878 17.174.782
Empréstimos e financiamento
Obrigacdes por empréstimos bancdrios 750 1.777.083 390.830 2.108.123 1.787.817
Obrigacdes por emissdo de debéntures - 394.997 - 399.509 -
Obrigacdes por emissdo de bénus - - - 4.592 4.007
Contas a pagar ao FIDC 16.646 2.090.894 1.960.121 1.294.806 975.248
Outras financiamentos 760.306 775.731 793.907 66.531 55.583
Outras obrigacbes 162.549 234.572 290.307 595.301 943.309
N&o Circulante 2.145.118 1.760.843 3.514.821 5.770.721 4.177.395
Contas a pagar a estabeled mentos - - - 3.171 35.775
Captacdes
Obrigacdes por empréstimos bancarios - - - 589.518 45
Obrigacdes por emiss@o de debéntures - - 398.358 - -
Obrigacdes por emissdo de bénus - - - 2.760.018 2.583.861
Contas a pagar ao FIDC 2.057.925 1.620.000 2.414.429 932.368 -
Outras financiamentos 1.395 87.483 126.005 206.924 144 564
Outras obrigacdes 85.798 53.360 576.029 1.278.722 1.413.150

Patriménio Liquido 5.093.325 5.972.379 14.853.462 13.536.446 12.893.906
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DRE 2018 2019 2020 2021 2022
Receita de servicos de transacbes de pagamentos 514.602 770.276 1.144.086 1.626.853 2.617.407
Receita de servicos por assinatura e aluguel de ec 213.679 331.565 388.033 1.071.932 1.760.915
Receitas financeiras 801.322 1.287.760 1.647.017 1.877.683 4.638.022
Outras receitas financeiras 49.578 186.367 140.687 247.293 572.601
Receitas totais 1.579.181 2.575.968 3.319.823 4.823.761 9.588.945
(-) Despesas financeiras (301.065) (353.451) (339.844) (1.269.058) (3.514.739)
(-) Custo dos servigos prestados (323.039) (426.961) (769.946) (1.713.828) (2.669.752)
= Resultado operacional bruto 955.077 1.795.556 2.210.033 1.840.875 3.404.454
(+) Outras receitas (despesas) operadonais (512.738) (704.901) (1.082.371) (3.286.429) (3.791.744)
(-) Despesas administrativas (252.852) (285.788) (392.476) (813.341) (1.121.357)
(-) Despesas de venda (190.177) (360.612) (505.902) (1.012.544) (1.511.241)
(+) Resultado de participagdo em controladas/col (445) (810) (6.937) (1.274.650) (856.645)
(+) Outras receitas (despesas) operadonais (69.264) (57.691) (177.056) (185.894) (302.501)
= Resultado antes de tributos e participagdes 442.339 1.090.655 1.127.662 (1.445.554) (387.290)
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social (137.112) (286.460) (290.216) 68.206 (139.106)

Resultado liquido 305.227 804.195 837.446  (1.377.348) (526.396)



