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Inicio de cobertura — Potencial de Crescimento e Desafios no Brasil e México

Indicagéo

Iniciamos nossa cobertura com recomendacdo NEUTRA e prego-alvo de R$ 12,00. Nossa vis&o € positiva sobre
o0 modelo de negécios do Nubank, que apresenta uma base de clientes em crescimento exponencial e cada vez
mais engajada. Isso tem permitido ao banco comegar a tracionar suas receitas, ao mesmo tempo em que se
beneficia de uma estrutura leve, com custos médios de atendimento ao cliente em queda ou estaveis. No
entanto, acreditamos que boa parte do cenario positivo ja esta precificada. Temos algumas incertezas sobre o
potencial de tracao de receitas dos novos produtos, como crédito consignado e seguros, que enfrentam desafios
regulatorios e competitivos. Além disso, o mercado mexicano, onde o Nubank tem mostrado uma evolugao
surpreendente da base de clientes, parece mais desafiador do que o brasileiro a alguns anos atras, com baixa
bancarizacado, uma industria de pagamentos menos adaptada a novas tecnologias e um mercado de crédito ao

consumo ainda em desenvolvimento.

Resumo

A transformagdo no mercado brasileiro e a principalidade do Nubank - A digitalizagdo e o Open
Finance transformaram o mercado bancario brasileiro, permitindo que os clientes criassem
relacionamentos com varios bancos. Nesse novo cenario, a principalidade se tornou um indicador
crucial, pois reflete onde os clientes sdo mais ativos e onde concentram a maior parte de suas
interacdes financeiras. O Nubank se destaca por sua alta principalidade, evidenciada pela crescente
utilizacao de seus cartdes de credito, baixos indices de reclamacéo e lideranca nas recepgdes de APls

do Open Finance, o que reflete a migracao dos clientes para o banco.

Vencedor em seus dois principais produtos - O Nubank conquistou uma forte participagédo no
mercado de cartdes de crédito e crédito pessoal, dois de seus principais produtos. O crescimento da
base de clientes e a maior utilizagao dos cartdes impulsionaram as receitas que, em conjunto com
uma inadimpléncia abaixo da industria nesses produtos, tém apresentado uma rentabilidade muito
positiva para o banco. Para frente, seguimos vendo algum espago para crescimento desses produtos

dentro do Brasil dada a elevada base de clientes ativos.

Novas vias de crescimento: Consignado e Seguros - O crédito consignado e o mercado de seguros
representam novas frentes de crescimento para o Nubank. No crédito consignado, o banco aposta na
sua estrutura mais enxuta e pregos mais competitivos, embora enfrente desafios regulatérios e
concorréncia com bancos publicos. Ja no mercado de seguros, a parceria com a Chubb tem
permitido ao Nubank explorar produtos como seguros de vida e prestamista, mas a penetracao no

setor ainda é limitada e consideramos desafiadora a expansao em linhas como o seguro auto.

México - O México, embora apresente um mercado com grande potencial de crescimento, ainda esta
em um estagio inicial de bancarizagao, o que implica em um ritmo mais lento de desenvolvimento do
mercado de crédito. A estratégia do Nubank no pais envolve a remuneracao atrativa dos depositos e
a captacéo acelerada de clientes, mas o crescimento de receita dependera da evolugao do mercado

local e da maior utilizacao de produtos financeiros como o cartao de crédito e o crédito pessoal.
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1 Introdugéo
1.1 A Histérica Contada pelos Clientes (# Milhdes)
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1.2 Estrutura Organizacional

1.2.1 Diretoria Executiva

0O ® T O

Elita Vechin Guilherme Lago Henrique Fragelli Jagpreet Dugal
CLO CFO CRO CPO

David Vélez Youssef Lahrech Cristina Junqueira
CEO e Fundador COO e Presidente CGO e Co-Fundadora

Livia Martines Suzana Kubric Vitor Olivier
CEO Brasil Chief of Human Resources cTO

Fonte: RI Nubank
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1.2 2 Conselho de Administragao

Membro Membro do Conslho de Auditoria e Risco? Membro do Conslho de Compensagao e Pessoas?

David Vélez Presidente e CEO

Anita Sands Diretora Independente Principal Sim Nao
David Marcus Diretor Independente N&o Sim
Douglas Leone Diretor Independente Nao Sim
Jacqueline Reses Diretor Independente Nao Sim
Luis Alberto Moreno Diretor Independente Nao Sim
Rogério Calderdn Diretor Independente Sim Nao
Tuan Pham Diretor Independente Sim N&o

1.3 Estrutura Acionaria

David Vélez Cristina Junqueira Sequoia Capital Tencent FrgelFIoat
68,8% direitos de voto 9,6% direitos de voto 1,0% direitos de voto 1,0% direitos de voto 12,7% direitos de voto
17,2% acgoes totais 2,6% acodes totais 5,3% acdes totais 5,1% acdes totais 67,7% acdes totais

nu

*Posigdo em out/24

2. O Nubank

2.1. O Nubank em nimeros

O crescimento da base de clientes do Nubank tem sido, predominantemente, impulsionado pelo Brasil. Contudo, um fator ainda mais relevante tem sido o
aumento da atividade dos clientes, o que tem impulsionado de forma significativa o crescimento da receita. Nos Ultimos trimestres, o México tem

apresentado um crescimento notavel na base de clientes, com um ritmo superior ao que o Brasil experimentou nos primeiros anos de operagao do banco.
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Fonte: RI Nubank e Ativa Investimentos
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O Nubank possui um perfil de clientes mais jovem e de menor renda, em comparagdo com o sistema bancario tradicional brasileiro. A carteira de crédito

por faixa de renda do Nubank foi feita utilizando os dados do Banco Central para instituicdes financeiras S3 e classificadas como nao bancérias, o Nubank

representa 83% dessa classificacao.
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A receita do Nubank tem crescido a um ritmo acelerado, impulsionada pela maior penetracdo de crédito em sua base de clientes. Atualmente, os

principais produtos do banco s&o o cartéo de crédito e o empréstimo pessoal ndo consignado, que representam quase a totalidade da carteira de creédito.
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Fonte: RINubank, Banco Central e Ativa Investimentos
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Com a expansao da receita, 0 banco tem se beneficiado de sua alavancagem operacional, reportando um crescimento das despesas relacionadas ao

suporte ao cliente muito abaixo da evolugéo da receita. Isso resultou na expanséo acelerada de sua margem. Um ponto a ser destacado é o crescimento

do corpo de funcionarios, que, a partir de 2022, teve uma evolugdo muito mais modesta, enquanto a base de clientes continuou seu ritmo forte de

expansao.
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A principal tese por tras do Nubank esta no seu baixo custo de operagao, que tende a diminuir a medida que a base de clientes cresce. Com isso,

conforme o ARPAC (Receita Média por Cliente Ativo, na sigla em inglés) aumenta, o custo para atender cada cliente permanece estavel. Combinando

esses fatores com o aumento significativo da base de clientes ativos, temos a base para uma perspectiva de crescimento exponencial da lucratividade do

banco nos proximos anos.
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3. A transformagdo do mercado brasileiro

O mercado brasileiro, além da clara insatisfacdo dos clientes com as altas taxas cobradas pelos bancos tradicionais e a qualidade inferior dos servicos

oferecidos, contou com trés fatores cruciais para a disrupgao do sistema financeiro nacional. O primeiro foi uma demanda reprimida ja inserida no mundo

digital, com alta adog&o de aplicativos e alguns servigos financeiros pela populagédo. O segundo foi um ambiente institucional e regulatério favoravel: com

a implementagao gradual do Open Finance pelo Banco Central, o Brasil comegou a promover maior transparéncia de dados e a portabilidade de servicos,

0 que estimulou a competigdo e o surgimento de novas fintechs. Por fim, a pandemia acelerou a necessidade de digitalizacdo financeira da populagéo.

Nesse contexto, o cartdo de crédito se destacou como o principal produto utilizado para atrair clientes, oferecendo crédito e criando um relacionamento

com eles.
Open Finance
Inicio fev/21 Inicio ago/21 Inicio out/21 Inicio abr/23
Fase rase rase e
1 4

Dados Publicos das instituigdes
Financeiras

As instituigbes financeiras
disponibilizam dados padronizados,
incluindo informacdes sobre canais

de atendimento, produtos e servicos,
além das taxas e tarifas

NG
Dados Publicos dos Consumidores

O consumidor pode compartilhar
seus dados (cadastros, transacoes,
informagdes sobre cartdes e crédito)

com instituicées de sua escolha,
mediante consentimento, que pode
ser revogado a qualquer momento.

w
Servigos a escolha do Consumidor

Os consumidores poderao acessar
servigos financeiros, como
pagamentos e propostas de crédito,
sem precisar acessar 0s canais das
instituigoes financeiras com as quais
ja tém relacionamento

Ampliagéo de Dados, produtos e
Servigos

Inclusé&o de novos dados a serem
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Fonte: Banco Central, Distrito e Ativa Investimentos
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Com esses fatores, o Brasil alcangou os paises desenvolvidos, atingindo atualmente uma taxa de bancarizagao superior a 84%. Outro grande destaque

dessa disrupgéo foi a facilidade com que os clientes se tornaram clientes de instituiges financeiras, ampliando gradualmente o seu relacionamento com

0s bancos.
Populacao Acima de 15 anos Bancarizada - Brasil Relacionamentos ativos com Instituicdes Financeiras por
CPF/CNPJ
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4. Principalidade

No Brasil atual, em que transferir dados, servigos e produtos de um banco para outro se tornou uma tarefa simples, especialmente com a implementagao
do Open Finance, todos os bancos, incluindo os incumbentes, possuem mais clientes do que antes. Nesse cenario, nunca foi tdo importante compreender
a "principalidade" de um cliente, ou seja, identificar em qual banco ele é mais ativo. Clientes tendem a utilizar mais os servigos e produtos dos bancos com
0s quais tém maior interagao no dia a dia, 0 que contribui para a expansao da receita. Além disso, esses clientes sao mais rentaveis, pois demonstram
maior adimpléncia com os produtos de crédito. Para avaliar o nivel de atividade nos bancos, alguns indicadores importantes sdo o volume transacionado
de crédito. Nao basta apenas ter o cartdo; é fundamental analisar o quanto ele estd sendo utilizado. Nesse contexto, o Nubank ja ocupa a segunda

posicao em volume transacionado de crédito.

Numero de Clientes (# mil) Participacéo no Volume Transacionado com Cartdes de Crédito
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Fonte: Banco Central, Banco Mundial, RI companhias e Ativa Investimentos
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Uma outra maneira de analisar a principalidade é examinar as chaves Pix. Como pode ser observado, o Nubank €&, disparadamente, o banco
brasileiro com o maior ntimero de chaves. E importante destacar que o volume de chaves, por si s6, nao indica necessariamente um alto nivel de
atividade do cliente, mas apenas que o cliente se deu o trabalho de criar uma chave para o banco. Por essa razdo, também analisamos o tipo de
chave, com a tese de que chaves aleatérias sdo menos indicativas de um relacionamento ativo do cliente com a instituicdo. Ao observar a
participagao de chaves aleatérias no total de chaves de cada banco, conseguimos perceber que o Nubank se destaca, figurando entre os bancos

incumbentes, o que sugere um alto nivel de atividade dos seus clientes.

Evolugao Chaves Pix PF por Instituigao Evolugéo Chaves Pix PF por Tipo
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Fonte: Banco Central e Ativa Investimentos
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Por fim, outras duas formas de identificar a atividade de um cliente sdo o nivel de satisfacéo e a utilizagdo dos dados através do Open Finance.
Utilizando o indice de reclamacado do Banco Central, que pondera o volume de reclamacdes recebidas em relagédo ao numero de clientes de cada
banco, descobrimos que o Nubank apresenta um dos menores volumes de reclamacdes, ficando a frente da maioria dos bancos incumbentes, com
excecdo do Banco do Brasil. Além disso, o Open Finance permite que os clientes transfiram seus dados para outros bancos, o que demonstra o
desejo do cliente de se engajar mais ativamente com o banco receptor. Analisando os dados das Ultimas 9 semanas, o Nubank se destaca como um

dos principais receptores de dados.

Resultado Liquido (Recepgéo - Transmiss&o) -

indice de Reclamagao - Instituigdes Financeiras) ! -
Chamada de APIs nas Ultimas 9 semanas (# milhdes)

Bradesco (1.170) -

100
90
80 Bancos Incumbentes Nubank _ 049
70 S
]
60 Bancos Digitais ltad )
50
40 Caixa (322) I
30
20
10 I I Santander (368) .
O —
& £ g 5 § £ 288 8 3 5§ £ ¢ Banco do Brasil (470) .
n = = < c o) o z Q9 =
o) [0) S o ° RN
g & c &£ 8 =
» °© 3
5]
=

Banco do Brasil

Fonte: Banco Central, Open Finance e Ativa Investimentos
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5. Breakdown da receita

5.1 Cartdo de Crédito

12 de dezembro de 2024

Nos ultimos trimestres, os juros recebidos com o cartdo de crédito cresceram a um ritmo acelerado, superando o crescimento das receitas operacionais do

banco. O que chama a atencao é que essas receitas aumentaram a uma velocidade superior até mesmo a expansao da carteira total de cartdes de crédito.
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Uma consequéncia do aumento no volume transacionado com o cartdo de crédito € que o Nubank segue expandindo seu saldo de crédito, ocupando

atualmente a segunda maior carteira de cartdes do Brasil, com mais de 13% de participagéo.
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Voltando ao crescimento da margem financeira acima da expansao da carteira, observamos que o Nubank n&o aplica juros superiores aos da concorréncia,
nem elevou suas taxas nos ultimos meses.

Juros Cobrados Rotativo Ultimos 3 Meses (a.m.)

Juros Cobrados Parcelado Ultimos 3 Meses (a.m.)
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O principal responsavel por esse movimento abrupto de receita foi o langamento do Pix Finance, um produto do Nubank que permite utilizar o limite do cartao

de crédito para realizar um Pix a vista, com a possibilidade de parcelar essa antecipacado do limite, aplicando juros sobre o valor. A tragcdo do produto fez com
que o Nubank se descolasse do restante do setor, expandindo sua carteira de crédito que de fato incidem juros.
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Sendo assim, a participacao do Nubank no saldo de cartdo de crédito que incide juros passou de um volume inferior a sua participagao na carteira total para
atingir quase 20%. Em relagao a inadimpléncia, o Nubank demonstra uma melhor capacidade de conceder crédito. Mesmo com o aumento significativo do
risco da carteira, ao expandir a exposi¢éo ao saldo que incide juros, o crescimento do atraso nos pagamentos nao foi tao expressivo. Outro fator que chama
atencao é a inadimpléncia por faixa de renda. Enquanto o setor, de maneira geral, apresenta uma inadimpléncia mais elevada nas classes de menor renda, o
Nubank, que possui maior exposicao a essas classes, consegue reportar atrasos semelhantes aos observados nas classes mais altas, tanto no banco quanto
no sistema financeiro como um todo. Vale ressaltar, no entanto, que, embora o banco tenha consistentemente expandido o risco e mantido a inadimpléncia

estavel nos trimestres de 2023 e no 1T24, nos Ultimos dois trimestres o atraso comecou a subir, enquanto o restante do setor permaneceu estavel.

Market Share Nubank - Cartao de crédito Inadimpléncia Cartao de Crédito - Proxy Nubank x
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5.2 Crédito Pessoal Nao Consignado

O empréstimo pessoal se tornou, nos Ultimos trimestres, o principal propulsor da receita do Nubank, impulsionado pelo aumento de sua participacao no
produto. Esse crescimento é inteiramente justificado pela expansédo do portfélio de crédito, uma vez que os juros cobrados pelo banco ndo cresceram nos
ultimos meses, permanecendo em linha com os principais concorrentes.
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5.3 Margem Financeira

Guiado pela margem financeira liquida de provisdes, o Nubank destacou diversas vezes seu compromisso com a expansao da carteira de crédito,
sem receios significativos em relacao a inadimpléncia. Para o banco, o que importa é encontrar a melhor alocacéo de risco e retorno. Portanto, se
0s juros cobrados justificam o risco de atraso, 0 banco nédo hesita em adotar uma postura agressiva nas concessoes. Esse enfoque tem sido o

principal impulsionador do crescimento da rentabilidade do banco nos ultimos trimestres.

Margem Financeira Liquida de Provisoes
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5.4 Servigos

12 de dezembro de 2024

Com o desenvolvimento dos produtos de crédito e a maior penetragcdo na base de clientes, a receita de servigos tornou-se progressivamente menos

relevante para o Nubank. O que chama a atengéo é que quase toda a receita vem do negdécio de cartdes, especialmente das taxas de intercambio, devido

ao volume expressivo de transagdes realizadas pelos clientes. No entanto, nos ultimos trimestres, esse volume tem desacelerado. O numero de cartées

ativos do Nubank esta estavel, e sua penetracdo na base de clientes ativos também apresenta uma tendéncia de queda. Além disso, essa receita tem sido

canibalizada pelo Pix, assim como pelo langamento da solugao Pix Finance, que, embora tenha um ROE significativamente mais alto, afeta o crescimento

dessa linha.
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6. Novas Vias de Crescimento

6.1 Crédito Consignado

O crédito consignado é um excelente produto. Embora esteja sujeito a uma regulamentacdao mais rigorosa, com limitacdes nos juros cobrados, o
desconto em folha proporciona uma inadimpléncia mais baixa e menos volatil, tornando-o muito apreciado pelos bancos. Além disso, o CAGR do saldo de
crédito consignado é bastante expressivo. Por outro lado, consideramos que a penetragdo nesse mercado sera mais desafiadora. Com o volume de
crédito consignado concentrado em servidores publicos e beneficiarios do INSS, acreditamos que a curva de crescimento do Nubank sera mais lenta em
comparacao com outros produtos. No caso dos servidores publicos, por exemplo, 0s proprios bancos privados nunca conseguiram atingir a participacao

ideal, que € observada em outros produtos. Isso ocorre porque, com o pagamento sendo realizado pelo banco publico, o relacionamento com o cliente é
inicialmente estabelecido com os bancos estatais, o que o0s coloca a frente dos demais.

Crédito Consignado Brasil Market Share Crédito Consignado
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Um outro detalhe que chama atengéo sao as caracteristicas do beneficio do INSS. O INSS realiza leildes em diversas regides do pais, permitindo que os

bancos paguem para obter o direito de intermediar o pagamento dos beneficios aos clientes. Isso cria a necessidade de o beneficiario abrir uma conta e

estabelecer um relacionamento com a instituicao para poder receber seu beneficio. No entanto, devido a regulacao, o Nubank nao pode participar dessas

licitagGes, j& que exige a presenca de agéncias fisicas. Dessa forma, o Nubank comega atras dos bancos tradicionais no relacionamento com os clientes,

precisando contar com a portabilidade do beneficio ou até mesmo do crédito consignado para atrair esses clientes.

Além disso, a base de clientes do Nubank também apresenta desafios, especialmente pela menor penetracao na populagdo mais idosa, 0 que exige que 0

banco atraia esse publico. Por outro lado, a estrutura mais enxuta do Nubank, inclusive na distribuicao, dispensa os tradicionais "pastinhas" (distribuidores

de produtos bancérios), conferindo-lhe um diferencial crucial: o preco. Os juros cobrados pelo banco séo significativamente mais baixos do que os dos

bancos tradicionais, e a portabilidade dos produtos tem se tornado cada vez mais facil
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6.2 Seguros

O mercado de seguros tem apresentado um crescimento consistente ao longo dos anos, com um volume de prémios emitidos (excluindo saude) de
aproximadamente R$ 180 bilhdes. Dado o nivel de atividade e o tamanho de sua base de clientes — ou seja, sua capacidade de distribuicdo — o Nubank
tem buscado penetrar nesse segmento. O banco possui uma parceria com a Chubb, uma importante seguradora internacional, para atuar apenas na

distribuicdo dos produtos, incorporando um fee pelo negdcio. Atualmente, os seguros distribuidos pelo Nubank incluem seguro de vida, prestamista,
residencial e para celulares.

No entanto, acreditamos que o mercado enderegavel para o Nubank é bem inferior aos R$ 180 bilhdes e que sua atuagdo ndo devera se expandir
significativamente além desses produtos no curto e médio prazo. Tanto o seguro de automovel quanto o seguro rural apresentam dinamicas proprias. O
seguro de automovel, por exemplo, exige uma credibilidade de marca que vai além do preco, sendo essencial também o controle dos servigos. Ja o seguro

rural € dominado pelo Banco do Brasil, devido a sua forte presenga no crédito ao setor, o que lhe permite distribuir outros produtos com maior facilidade.

Portanto, somos mais reticentes em relagdo a capacidade do Nubank de expandir de forma significativa nesse mercado, tanto pela tragdo que podera ter no

curto e médio prazo — embora o seguro prestamista tenha boa aderéncia ao crédito consignado — quanto pelo mercado enderecavel e sua posicao como
distribuidor, sem a possibilidade de atuar em toda a cadeia de valor.

Mercado Segurador Total (Ex- Saude) - Prémios Emitidos LTM
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6.3 México

E inevitavel fazer comparacées entre o México atual e o Brasil de anos atras, quando o Nubank foi muito bem-sucedido, especialmente para entender se
as oportunidades sdo semelhantes. Demograficamente, o México é até mais jovem do que o Brasil era em 2015, com uma populagéo significativa

abaixo dos 15 anos. Essa caracteristica sugere uma elevada penetragao do perfil de cliente que, nos proximos anos, sera o publico-alvo do Nubank.

Em termos de bancarizagdo, o México ainda estd em um estagio mais inicial do que o Brasil estava no passado. Com apenas metade da populagao
bancarizada, o México apresenta uma penetracao inferior a que o Brasil tinha em 2011. Isso nos chama atencao, pois o crescimento do Nubank no

México nédo se baseia tanto em aumentar a bancarizagao, mas sim no desenvolvimento do mercado mexicano em si
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No que diz respeito ao perfil bancarizado, o publico jovem se destaca, com uma taxa de bancarizagdo semelhante a da populagdo mexicana como um
todo, apresentando um crescimento significativo nos Ultimos anos. No entanto, no que tange ao perfil de renda, a penetragdo entre os mais pobres

pouco evoluiu, o que representa um desafio para o Nubank na expansédo do mercado.

Populacao Bancarizada México - 40% mais pobres Populagao Bancariza México - 15 a 24 anos
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O ritmo de crescimento da base de clientes do Nubank chama atencao, especialmente considerando os niveis de bancarizacdo de 2022. Com um

aumento superior a 1 milhdo de clientes por trimestre, o banco digital ja detém cerca de 17% do seu mercado enderegavel em 2022.
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A estratégia bem-sucedida por tras do crescimento do Nubank esta na agressividade com que o banco remunera os depositos de seus correntistas.
Identificando que a principal dor dos correntistas mexicanos € a baixa remuneragdo dos depodsitos, o Nubank trouxe as "caixinhas" do Brasil para atrair
clientes, oferecendo uma remuneragéo nao s6 bem superior a dos seus concorrentes no México, mas também acima da taxa de juros do proprio Banxico, o
Banco Central Mexicano. Em setembro deste ano, a caixinha do Nubank remunerou 125,6% da taxa de juros do Banxico, com vencimento em D+0; para

prazos mais longos, a remuneragao € ainda maior. No entanto, embora o ritmo de expansao da base de clientes seja impressionante, ainda ha poucos dados
sobre o crescimento da receita e dos produtos do Nubank entre os clientes captados, o que parece ser o maior desafio a ser enfrentado.

Custo de Captagao Médio Bancos (CPP) Mexicano
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O Nubank deve seguir uma estratégia similar a que adotou no Brasil. Ao olhar para o mercado mexicano, percebe-se que o crédito para consumo cresce a
um ritmo razoavel em dolares, mas com uma aceleracao significativa nos ultimos anos. De qualquer forma, trata-se de um mercado ainda bem inferior ao
brasileiro, com a carteira total sendo 4,4 vezes menor do que a brasileira em dolares. No que diz respeito ao cartdo de crédito, principal produto do
Nubank, observa-se que € um produto ainda pouco utilizado pela populacdo mexicana, nao tendo se desenvolvido de forma semelhante ao cartdo de

débito e sendo menos utilizado em geral. Além disso, o volume transacionado com cartdes ainda é consideravelmente inferior ao brasileiro, cerca de 2,2
vezes menor em dolares.

Portanto, embora o ritmo de captura de clientes esteja ocorrendo de forma mais rapida do que no Brasil, acreditamos que o crescimento do Nubank esta
intimamente ligado ao desenvolvimento do mercado mexicano, que, por sua vez, ainda € muito menor que o brasileiro. A bancarizagao precisara avancar,
haverd uma mudanca cultural na populagao, as lojas terdo que passar a aceitar pagamentos com cartdes, e a populacao precisara utilizar os cartdes com

mais frequéncia para que o crédito ao consumo se desenvolva de forma mais robusta. Dado esse cenério, entendemos que a tragao de receita no México
ocorrera de forma mais lenta do que no Brasil

Volume Crédito para Consumo no México (USD mn) Credito para Consumo Brasil x México (USD mn)
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Fonte: Banxico, Banco Central e Ativa Investimentos
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7. Riscos

»  Desenvolvimento do Mercado Mexicano - Embora o Nubank esteja crescendo rapidamente no México, o mercado ainda € bem menor e menos
bancarizado do que o brasileiro, o que limita o potencial de receita no curto e médio prazo. A penetragao de produtos financeiros como o cartao
de crédito é mais baixa, e a expansdo do mercado de crédito ainda enfrenta obstaculos culturais e estruturais, como a baixa aceitacao de
cartdes de crédito e a falta de confianga da populagao, especialmente nas classes mais baixas. Portanto, o comportamento do crescimento de

receita do Nubank na regido pode se dar em um ritmo inferior ao crescimento da base de clientes, decepcionando as projegdes de crescimento.

* Risco de Inadimpléncia - A estratégia agressiva de concesséo de crédito, especialmente para clientes de menor renda, aumenta a exposi¢ao do
banco a inadimpléncia. Embora o Nubank tenha mantido um controle razoavel sobre esse risco até 0 momento, a expansao da base de clientes e
a maior exposicao a produtos de risco elevado podem resultar em aumento dos indices de atraso, principalmente se ocorrer uma deterioracao no

volatil cenario macroeconémico brasileiro.

»  Competigdo no Mercado de Servigos Financeiros — A alta concentragdo do banco na receita com cartdes se torna um risco, principalmente dada

a concorréncia do Pix e de produtos internos do branco, o que tiram tracao do crescimento de receita da linha.

* Barreiras a Penetragcdo de produtos Especificos - Produtos como o crédito consignado enfrentam desafios de penetragdo devido a alta
concentracao de clientes em bancos publicos, além de barreiras regulatorias que limitam a participagdo do Nubank em leildes de INSS. No setor
de seguros, embora o banco tenha feito parcerias para distribuir produtos, o mercado enderecavel permanece limitado, principalmente por

questdes de modelo de negdcios e a participacdo como distribuidor de produtos.

» Regulagdo - Mudangas nas regulamentacdes financeiras, especialmente em relacéo a taxas de juros e normas sobre concessao de crédito e

reservas de capital, podem afetar a rentabilidade do banco.
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8. Projecdes

Nossas projecdes estdo fundamentadas em um crescimento robusto de receita até 2027, com uma margem de crescimento significativa a frente, a
medida que o Nubank ganha participacao adicional em seus principais produtos: cartdo de crédito e crédito pessoal. Acreditamos também que o
banco se beneficiard de uma melhoria nos custos de depdsito, a medida que o relacionamento com os clientes no México se fortalece. Além disso,
antecipamos uma aceleragdo na geragéo de novas receitas, especialmente com o crédito consignado, a partir do médio prazo. Como destacamos,

acreditamos que o produto do Nubank tem grande potencial devido ao seu atrativo modelo de preco, e que os desafios regulatérios serdo

superados a medida que as portabilidades se tornarem mais simplificadas.

DRE (R$ mn)

Receita Operacional 3.218 7.178 16.758 29.931 47.603 67.781 81.785 98.951 116.055 133.278  152.985 174.494 196.634  219.742
NII 1.389 3.663 10.368 21.993 37.507 55.117 65.362 78.851 91.258 104.018 118.402 133.723 149.871 167.096
Servicos 1.829 3514 6.390 7.939 10.095 12.664 16.423 20.099 24797 29.260 34.584 40.772 46.763 52.646

Custos (1.515) (3.235) (8.168)  (12.494)  (18.573)  (22.956)  (28.160)  (32.496) (34.294)  (38.090)  (42.315)  (46.418)  (49.965)  (53.664)
Custo de Crédito (875) (2.601) (7.257) (11.415) (17.105) (20.941) (25.990) (30.056) (31.656) (35.268) (39.273) (43.156) (46.492) (49.987)
Transacionais (640) (635) 911) (1.079) (1.469) (2.016) (2471) (2.440) (2.637) (2.823) (3.042) (3.262) (3.474) (3.677)

Lucro Bruto 1.703 3.942 8.590 17.438 29.029 44825 53.625 66.455 81.761 95.188  110.671 128.077 146.669  166.077

Despesas (2.102) (4.890) (8.349) (9.750)  (13.365)  (16.045)  (18.124)  (19.906)  (22.575) (25.329)  (28.388)  (31.778)  (35.313)  (39.026)
Suporte ao Cliente e G&A (1.963) (4.436) (6.782) (7.645) (9.916) (11.903) (13.704) (15.260) (17.538) (19.968) (22.713) (25.652) (28.769) (32.090)
Marketing (98) (430) (790) (854) (1.298) (1.120) (1.188) (1.241) (1.275) (1.306) (1.327) (1.341) (1.349) (1.350)
Outros (@1 (24) (776) (1.251) (2.151) (3.021) (3.232) (3.406) (3.763) (4.054) (4.348) (4.785) (5.195) (5.586)

EBT (399) (948) 241 7.688 15.664 28.780 35.500 46.549 59.186 69.859 82.283 96.298 111.356  127.051
IR&CSLL 12 26 (288) (2.540) (4.795) (9.198) (11.301) (14.742) (18.744) (22.124) (26.059) (30.498) (35.267) (40.237)

Lucro Liquido (287) (921) (47) 5.148 10.870 19.582 24.199 31.807 40.442 47.735 56.224 65.801 76.090 86.814

Margens

EBT -12,4% -13,2% 1,4% 25,7% 32,9% 42,5% 43,4% 47,0% 51,0% 52,4% 53,8% 55,2% 56,6% 57,8%

Liquida -8,9% -12,8% -0,3% 17,2% 22,8% 28,9% 29,6% 32,1% 34,8% 35,8% 36,8% 37,7% 38,7% 39,5%

Crescimento Ano/Ano

A Receita Operacional 123,1% 133,5% 78,6% 59,0% 42,4% 20,7% 21,0% 17,3% 14,8% 14,8% 14,1% 12,7% 11,8%

A Lucro Lig. 220,7% -949%  -11098,7% 11,2% 80,2% 23,6% 31,4% 27,1% 18,0% 17,8% 17,0% 15,6% 14,1%

Clientes (# mn) 333 539 74,7 939 113,2 129,0 140,0 146,3 1516 156,2 159,7 162,4 164,3 1654
yoy 61,9% 38,6% 25,7% 20,6% 14,0% 8,5% 4,5% 3,6% 3,0% 22% 1,7% 1,2% 0,7%
Clientes Ativos (# mn) 21,7 39,9 58,1 735 96,4 103,2 12,7 119,2 124,3 128,9 132,6 135,6 138,0 139,8
yoy 83,9% 45,6% 26,5% 31,1% 7,1% 9.2% 5,8% 4,3% 3,7% 2,9% 2.3% 1,8% 1,3%
ARPAC (R$) 39 45 1.7 9,6 12,0 14,1 15,2 17,0 19,2 211 23,5 26,1 28,8 31,6
yoy 16,9% 70,0% 25,8% 24,7% 17,8% 7.7% 11,7% 12,7% 10,3% 10,9% 11,0% 10,4% 10,0%
ROE -12,6% -6,8% -0,2% 18,1% 25,0% 27,7% 24.2% 24,4% 26,0% 27,6% 29,7% 32,4% 35,0% 37.2%
Carteira de Crédito (R$ mn) 17.664 36.547 59.366 88.411 127426  170.732  228.048 279.304 324380 374.485 431491 493133 555516  622.013
yoy 106,9% 62,4% 48,9% 44,1% 34,0% 33,6% 22,6% 16,1% 15,4% 15,2% 14,3% 12,7% 12,0%
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9. Valuation

O preco-alvo da BDR ROX0O34 foi determinado por meio da ponderacao de trés modelos de valuation. O primeiro modelo, o de lucro residual,
considera a soma dos lucros que superam o custo de capital do banco, trazidos a valor presente e somados ao patriménio atual da empresa. Além
disso, foram utilizados dois multiplos de saida: o prego sobre o lucro (P/L) e o preco sobre o valor patrimonial (P/VPA). Para todos os modelos,
adotou-se um custo de capital proprio (Ke) de 15,5%. No caso do modelo de lucro residual, também se assumiu um crescimento na perpetuidade

(G) de 7,0%. Com a ponderagao dos trés modelos, chegamos ao prego-alvo de R$ 12,00 para a BDR ROX0O34 e uma recomendagéo Neutra para a

agao.

Lucro Residual (R$ mn) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 PAVKY PAVKK]

Valor Contébil Médio 43544 75534 112.001 149435  182.447  207.214 230982 252224 270269  288.072 Risk free rate 8,90%
Lucro Liquido 10870 19582  24.199 34301 44842 53819 64394 76075  88.803  102.009 Equity risk premium 6,00%
Custo de Capital (6.968) (11.669) (17.156) (22.890) (27.947) (31.740) (35.381) (38.533) (41289) (44.009)  Beta 1,10
Lucro Residual 3901 7913 7.044 11411 16896 22079 29013 37543 47513 58.000 Ke 15,50%

Modelo de Lucro Residual G x Ke P/E 27E x Ke

6,25% 6,50% 6,75% 7,00 7,000 7,00% 7,00% 12,0x 14,0x 16,0x 18,0x 20,0x  22,0x  24,0x
17,0% |R$ 89 R$ 91 R$ 92 R$ 93 R$ 93 R$ 93 R$ 93 17,0% [R$ 80 R$ 94 R$ 107 R$ 121 R$ 135 R$ 148 R$ 162
16,5% |R$ 94 R$ 96 RS 97 R$ 99 R$ 99 R$ 99 R$ 99 16,5% [R$ 81 R$ 95 R$ 109 R$ 123 R$ 136 R$ 150 R$ 164
16,0% |R$ 100 R$ 102 R$ 10,3 R$ 10,5 R$ 105 R$ 10,5 R$ 10,5 16,0% [R$ 82 R$ 96 RS 110 R$ 124 R$ 138 R$ 152 R$ 166
15,5% |R$ 10,7 R$ 109 R$ 11,0 R$ 112 R$ 112 R$ 11,2 155% [R$ 84 R$ 98 R$ 11,2 R$ 140 R$ 154 R$ 16,8
15,0% |R$ 114 R$ 116 R$ 11,9 R$ 121 R$ 121 R$ 121 R$ 121 15,0% [R$ 85 R$ 99 R$ 113 R$ 128 R$ 142 R$ 156 R$ 17,0
14,5% |R$ 123 R$ 125 R$ 128 R$ 13,1 R$ 13,1 R$ 131 R$ 13,1 14,5% [R$ 86 R$ 10,0 RS 115 R$ 129 R$ 144 R$ 158 R$ 173
14,0% |R$ 133 R$ 136 R$ 139 R$ 142 R$ 142 R$ 142 R$ 142 14,0% [R$ 87 R$ 102 R$ 116 R$ 131 R$ 146 R$ 160 R$ 175

P/BV 27E x Ke Método Equity (R$mn) Peso Valor

3,0x 3,2x 3,4x 3,6x 3,8x 4,0x 4,2x Lucro Residual 334.326 33% 111.442
17,0% |R$ 90 R$ 96 R$ 102 R$ 109 R$ 11,5 R$ 121 R$ 12,7

16,5% [R$ 92 R$ 98 R$ 104 R$ 11,0 R$ 11,6 R$ 122 R$ 129
16,0% [R$ 93 R$ 99 R$ 105 R$ 11,1 R$ 11,8 R$ 124 R$ 13,0

15,5% |R$ 94 R$ 100 RS 10,7R$ 11,9 R$ 126 RS 132 Soma Nubank: 351.083

P/E 369.069 33% 123.023
P/BV 349.853 33% 116.618

150% |R$ 95 R$ 10,2 R$ 108 R$ 11,4 R$ 121 R$ 12,7 R$ 134 # ac6es (mn) 4.886

14,5% |R$ 97 R$ 10,3 R$ 11,0 R$ 116 R$ 123 R$ 12,9 R$ 136 Razio NU/ROXO34 6,00

14,0% |R$ 98 R$ 104 R$ 11,1 R$ 11,8 R$ 124 R$ 13,1 R$ 137 ROXO34 120
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua proépria situacéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opiniées contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém ndo representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.

Research Pessoa Fisica
research@ativainvestimentos.com.br

Mesa RJ: (55 21) 3515-0256/3958-0256

Mesa SP: (55 11) 3896-6994/6995/6996
Institucional Mesa GO: (55 41) 3270-4100

assessoriadigital@ativainvestimentos.com.br
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Mesa RJ: (55 21) 3515-0290 Atendimento
Mesa SP: (55 11) 3339-7036 0800 2850147
Sales: (55 21) 3515-0202
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