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1. Recomendacao

Neutro, com preco-alvo de R$ 9,30

g—% Iniciamos a cobertura em Nubank com recomendacéo Neutra, e um
preco-alvo de R$ 9,30 por acéao.

o) Nubank tem guase tudo que uma “fintech” pode desejar: uma marca

2« amada, milhdes de clientes engajados e um fundador aspiracional.

~ Com uma capitalizacdo de mercado de US$ 46,0 bilhdes, ja € a
instituicao financeira mais valiosa do Brasil. Na regiao, so fica atras
do Mercado Livre (US$ 594 Bilhdes). De acordo com o
CEO/fundador David Velez, o Nu pretende ser a melhor fintech do

mundo, sugerindo que também aspira ir muito além da Ameérica

Latina.
Infelizmente, ndo conseguimos falar com a empresa. Mas, no geral,
—j hao temos ddvidas de que a historia € muito convincente.

Tememos, no entanto, que a combinacdo de seu valuation
extremamente alto e o momento ruim tornem a acado uma escolha
muito arriscada. O Nubank ainda se parece muito mais com um
banco do que com uma empresa de software. E os bancos tém
necessidades de capital e custos de inadimpléncia enguanto
crescem. Dada a deterioracao do macro no Brasil, ser prudente em
2022 pode ser a estratégia certa. Estamos iniciando nossa
cobertura em NUBR33 com recomendacao Neutra e um preco-alvo
para o fim de 2022 de R$ 9,3.

Fonte: BTG Pactual e companhia
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Tabela 1: Valuation e Resumo financeiro Nubank

Valuation 2019 2020 2021E 2022E 2023

ROE (%) (20,4) (32,7) (6,0) (9,6) 2,6
P/VPA (X) - - 10,3 11,4 11,1
P/L (X) - - - - 427,6
Net Dividend Yield (%) - - 0,0 0,0 0,0
Resumo Financeiro (R$ milhbes) 2019 2020 2021E 2022E 2023

Receita 612 737 1661 2897 4699
Lucro antes dos impostos (129) (193) (147) (408) 141
Lucro Liquido (93) (70) (147) (408) 108
LPA (R$) (0,02) (0,02) (0,03) (0,09) 0,02
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor patrimonial por acao 0,14 0,110 0,97 0,88 0,90

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo preco das ac¢8es do ano; (E) com base no

preco das acGes de R$ 9,49 em 16 de dezembro de 2021.
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2. Ecossistema Nubank (begpactua

Forte crescimento explicado por alto engajamento

,]; " O ecossistema do nubank também oferece produtos e servicos de parceiros de @ O Nubank calcula 0 engajamento do cliente como a propor¢ao de clientes ativos
A\

mercado, como recargas de telefones celulares, remessas estrangeiras e &‘\ diarios (definido aqui como o nimero de clientes brasileiros que abriram seu
produtos de empréstimos garantidos, todos sob a marca Nu e com a mesma aplicativo ou realizaram uma transagao com cartdo durante o dia) para clientes
experiéncia do cliente que os produtos proprietarios. ativos mensais (definido aqui como o numero de clientes brasileiros que abriram
0 aplicativo ou realizaram uma transacdo com cartdo nos ultimos 28 dias). O
[n]., Com base em pesquisas internas e analises da consultoria Oliver Wyman, em 30 grafico abaixo mostra a evolugdo do envolvimento do cliente nos periodos
@de setembro de 2021, 59% dos clientes do Nubank tinham menos de 35 anos, apresentados, indicando que o Nubank se tornou parte integrante do estilo de
em comparacéo com 30% dos bancos tradicionais. Além disso, 81% dos clientes vida de seus clientes. Em 30 de setembro, aproximadamente 53% de todos os
tinham menos de 45 anos, contra 52% dos bancos incumbentes. O Nubank clientes no Brasil tinham depdsitos no Nubank, indicando também um forte
acredita que ter uma base de clientes mais jovem abre uma oportunidade de engajamento.
crescer com seus clientes que estdo nos estagios iniciais de sua jornada
financeira. Grafico 1: Percentual de usuarios médios diarios (DAU) por usuarios medios mensais (MAU)

Z03 Crescendo em impressionantes 2,1 milhdes de clientes por més, o Nubank
,Eyatingiu uma base total de clientes de 48,1 milhdes de consumidores individuais e

PMEs, 9x maior do que Set/18, o que significa um CAGR de 3 anos de 110%.
Em setembro de 2021, o Nubank atingiu 35 milhdes de clientes ativos, definidos
como todos os clientes que geraram receita nos ultimos 30 dias corridos.
Também desenvolveu uma estratégia para cultivar relacionamentos com o0s
clientes para promover novas referéncias e taxas mais altas de depdsito e
gastos.

@ Como resultado, o grupo: (i) Adquiriu 80-90% de seus clientes organicamente,
&‘\em média, desde o inicio, seja por meio de propaganda boca a boca ou
referéncias diretas ndo pagas de um cliente existente, sem incorrer em despesas
diretas de marketing, (i) registrou NPS impressionante de 90 no Brasil e 94 no
Meéxico, e (iii) tornou-se 0 relacionamento bancario primario para mais de 50%
dos clientes ativos que estiveram no Nubank por pelo menos 12 meses em 30 de
setembro de 2021. Relacionamento bancéario primario refere-se aos clientes
ativos que tinham pelo menos 50% de sua renda mensal depois dos impostos
passando por meio de sua NuConta em um determinado més.

Mar-20 Jun-20 Set-20 Dez-20 Mar-21 Jun-21 Set-21

Fonte: BTG Pactual e Formuléario de referéncia



2. Ecossistema Nubank (begpactua

Baixo CAC com margem de contrinuicao crescente

Em termos de economia unitaria, o0 Nubank estima que sua relacao LTV/CAC pode ultrapassar 30x, principalmente devido a: (i) Aquisicao de clientes organicamente a um
[ﬂ-lé@ CAC baixo: Para 9M21, o CAC foi de US$ 5,0 por cliente, dos quais marketing pago representou “apenas” ~20%. O Nubank acredita que seu CAC € um dos mais baixos
entre as empresas de fintech de consumo do mundo, gracas ao seu forte modelo organico de aquisicao de clientes.

(i) Forte receita média mensal por cliente ativo (ou ARPAC mensal): No geral, o ARPAC mensal foi de aproximadamente US$ 4,9 nos 9M21, mas para clientes que
estavam ativos em produtos principais, incluindo cartdes de crédito, NuConta e empréstimos pessoais, ARPAC mensal variou de US$ 23 até US$ 34 em setembro de
2021.
« O grupo acredita que a receita média mensal por cliente de varejo ativo para bancos incumbentes no Brasil foi aproximadamente 10 vezes maior do que a do
Nubank no 1S21. Embora esses niveis possam nao ser alcancados porque a grande maioria dos produtos do Nubank ndo tem taxas, 0 grupo espera aumentar
o0 ARPAC mensal significativamente ao longo do tempo (i) capturando uma maior participacao na carteira do cliente nos produtos atuais dos clientes; e (ii) com
venda cruzada de produtos adicionais para clientes existentes.

O grafico a seguir reforca as ideias mencionadas acima, mostrando uma tendéncia de aumento da margem de contribuicdo acumulada menos o custo de aquisicao do

cliente. Grafico 2: Margem de contribuigcdo cumulativa menos o custo de aquisi¢ao dos clientes (US$)
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Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia



2. Ecossistema Nubank (begpactua

Aceleracao do crescimento com aquisicoes de clientes organicamente

IQ[ O Nubank é uma das maiores plataformas de banco digital do mundo, ’$\ Com uma marca forte e uma estratégia centrada no cliente, o Nu conseguiu adquirir
Wt com 47 milhdes de clientes individuais e quase 1,1 milhdo de clientes k—&-\ cerca de 80 a 90% de sua base de clientes organicamente e se diferenciar da industria

PMEs. A empresa desenvolveu solucfes financeiras sob um grande com um melhor custo para servir. Usando analise de dados para originar crédito, os
ecossistema que consiste em: gastos com cartdes de credito e débito, indices de empréstimos nado performados (NPL) do Nu estdo abaixo da média do setor
contas de poupanca, solucbes de investimento, empréstimos e financeiro em todos os segmentos de renda.

produtos de seguro.

03] O banco esta investindo em aquisicdes com o objetivo de aprimorar sua plataforma e

Figura 1: Ecossistema Nubank =2 aumentar a oferta de produtos para seus clientes. Algumas das fusdes e aquisicdes que
merecem destaque sdo as aquisicoes de: Easynvest, Cognitect, Juntos, Spin Play e
Olivia.
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2. Ecossistema Nubank

Mercado enderecavel total

I O mercado enderecavel total do Nu, ou "TAM", representa a
W= oportunidade potencial total em toda a América Latina, incluindo a
receita do mercado, definida como taxas de juros provenientes do
volume bruto de mercadoria (GMV) do mercado de comeércio
eletronico. Os servicos financeiros de varejo e a oportunidade de
receita de mercado totalizaram US$ 186 bilhdes em 2020 e esta
projetada para crescer a um CAGR de 8% para US$ 269 bilhdes em
2025, de acordo com o Relatorio da consultoria Oliver Wyman.

Grafico 4: Mercado enderecavel (US$ Bi)
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Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia
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De acordo com a Oliver Wyman, o credito de varejo para pessoas fisicas e pequenas e
médias empresas representou aproximadamente 75% do pool de receitas de servicos
financeiros de varejo em 2020, com projecdo de apresentar um CAGR de 6% até 2025.
Este € o segmento onde o Nubank acredita ter fortes vantagens competitivas como
resultado de suas capacidades superiores de aquisicdo de clientes, dado custos mais
baixos e amplo financiamento. A parcela desse pool de receitas de comissdes (que é
composta por cartdoes, investimentos, corretora de seguros e marketplace), representa
25% atualmente, e é projetada para crescer a um CAGR de 11% de 2020 a 2025. Nesse
sentido, O Nubank tinha apenas uma participacdo de mercado de 0,2% em 2020 desse
pool de receita de crédito de varejo, e esperamos que atinja 3,5% em 2025.

Grafico5: SAM, NTSAM e TAM (US$ - 2020 -2025
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Nota: Taxa FX de 5,16 BRL para USD utilizada nos dois periodos



2. Ecossistema Nubank (begpactun

Nubank apresentou o NPS mais alto entre os bancos pesquisados

/$\ Publicamos um relatério em agosto, onde comparamos os niveis de NPS de alguns dos neobanks e incumbentes mais importantes. Para tornar a comparacdo o mais
justa possivel, estabelecemos uma estrutura comum, utilizando uma avaliacdo de terceiros (SoluCX) para questionar clientes das principais instituicdes e, portanto, obter
nimeros comparaveis.

1- A pergunta #1 mede “share of mind", @ 2- De acordo com os dados abaixo, 0S 3 e 4 - Para compreender melhor as pontuagdes de cada instituicao, observamos que
indicando quais marcas sao mais bancos com maior NPS foram o Nubank as percepcoes dos respondentes sobre a qualidade e eficiéncia do servico refletem,
populares entre os entrevistados. Como e o Banco Inter, com 69,4 e 52,6 pontos. de forma muito proporcional, as pontuacbes do NPS (tabelas 3-4). Bancos e
mostra o grafico 2, as marcas mais instituicbes financeiras conhecidos pela eficiéncia e qualidade do servico geralmente
conhecidas s&o Itau, Bradesco e apresentam pontuacdes de NPS mais altas.

Santander, os trés grandes bancos
incumbentes (privados) no Brasil.

Grafico 6: Share of Mind Grafico 7: NPS Grafico 8: Ranking de eficiéncia do servigo Grafico 9: Ranking de qualidade do servi¢co
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Fonte: BTG Pactual e Solucx
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2. Ecossistema Nubank

Principais numeros

IQ[ Nubank pretende ser a melhor fintech do mundo (ndo apenas LatAm), o que pode significar que aspira ir além da Ameérica Latina. Veléz mencionou em um podcast

W= recente que se tornar global (provavelmente mais em direcdo aos mercados emergentes) era uma possibilidade. Se for esse o caso, o TAM (mercado enderecavel total)
pode crescer muito mais.

Tabela 2: Demonstracao de resultados e abertura da receita

Demonstragéo do resultado (US$m) 9m20 9m21/ 9m20 2020 2018 20/19 19/18

Receita financeira e ganhos/(perdas) com instrumentos finar 607.2 293.3 107% 382.9 337.9 161.6 13% 109%

Receitas com servigos e comissoes 454.9 241.3 89% 354.2 274.2 157.3 29% 74% Receita Total (US$ Milhées) 9M21 9M20  Var. (%)
Resultado bruto da intermediagao financeira 1,062.1 534.6 99% 7371 612.1 318.9 20% 92% Receita Financeira - Cartao de crédito 2452 1695 44.7%
dDespesas (:om jurc'Js eloutras despesas financeiras (1:2.471) (23.2) 13:»)’1/"/0 (1 ; 22) (1(7)2.;) (;12.421) GA;Z; 184;20;/0 Receita Financeira - Empréstimos 161.2 229 6261%
D:E::: J:npiztlizgaelss (2(81 .O; (1(13.8; 147;’/0 5169.5; (1(75.2; (1(18.6; 30 /: 48 0/: Receitas.Finan(?eiras - ?utros ativos a.o cust9 amortiz.ado | 414 279 48.4%
Lucro Bruto 506.0 250.6 102% 326.9 2479 1.7 32% 122% Receita financeiras em instrumentos financeiros avaliados ao valorjus ~ 159.4 73.7 116.3%
Suporte com cliente e operagdes (124.7) (95.5) 31% (124.0) (115.6) (46.7) 7% 148% Receita Fin. total e ganhos (perdas) em inst. financeiros 607.2 293.3 107.0%
Despesas gerais e administrativas (404.7) (184.4)  119% (266.0) (199.9) ©4.7)  33% 136% Tarifas de intercambio 3215 1725 864%
Despesas de marketing (45.1) (11.5))  292% (19.4) (41.8) 6.4))  -54% 553% Tarifas de recarga 321 86 273.3%
Outras receitas / (despesas) (13.2) (25.4) -48% (9.5) (19.9) (7.3) -52% 173% Tarifas com rewards 21.0 175  20.0%
Total OPEX (587.7) (316.8) 86% (418.9) (377.2) (145.1) 11% 160% Tarifas de atrasos 343 230 49.1%
Custos financeiros - (13.2) n.a (101.2) - - n.a n.a Outras receitas 45.9 197 133.0%
Lucro (perdas) antes dos impostos (81.7) (79.4) 3% (193.2) (129.3) (33.4) 49% 287% Receitas totais com tarifas e comissées 454.8 2413 88.5%
Impostos atuan (150.1) 9.1) 1549% (22.3) (3.6) (15.5)]  519% -17% Receita tofal 10620 5346 98.7%
Impostos diferidos 132.7 241 451% 44.0 40.4 20.3 9% 99%

Lucro liquido (prejuizo) do periodo (99.1) (64.4) 54% (171.5) (92.5) (28.6) 85% 223%

Tabela 3: Métricas operacionais e principais numeros do balanco patrimonial

Grafico 10: Composicéo da receita do Nubank por regido— 9M21

KPIs (US$mn) om21 9m20 9m21/9m20 2020 20/19
Métricas de clientes ] )
Nameros de clientes 48.1 297 | 62% 33.3 20.1 60 66% 235% Colombia — Mexico
Clientes ativos mensair 35.3 18.6 90% 21.8 12.1 5.1 80% 137% 0.02% 1.51%
Taxa de atividade 73% 63% 10pp 66% 61% 84% 8% -27%

Volume de compra (US$bn) 29.4 14.9 97% 22.5 17.1 9.6 32% 78%

Receita mensal média por cliente (US$) 4.1 3.9 5% 3.6 5.9 7.0 -39% -16%

Custom ensal médio por cliente (US$) 0.8 1.3 -38% 1.2 1.9 2.0 -37% -5%
Carteira de clientes

Depositos (US$bn) 8.1 4.1 98% 5.6 2.7 0.6 107% 350%
Portfolio sujeito a ganhos de juros (US$bn) 1.4 0.4 277% 0.5 0.4 0.2 25% 100%
Balango Patrimonial
Ativos totais 14,9261 na n.a 10,154.4 6,760.0 278581  50% 143% Brazil 98.46%
Passivos totais 13,020.7 n.a n.a 9,716.2 6,147.8 2,489.1 58% 147%
Patrim6nio liquido 1,905.4 n.a n.a 438.1 612.2 296.7 -28% 106%
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Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia
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2. Ecossistema Nubank

Estrutura acionaria e governanca

Tabela 4:Estruturaacionaria pré-oferta Tabela 6: Conselho de administracéo
Pre-offer Conselho de administragao Idade Posigao
Diretores e conselheiros Agdes ordinarias - Classe A Acdes ordinarias - Classe B Poder de voto Participagéo Econdmica David Vélez Osorno 40 Fundador, presidente do conselho de administragdo e CEO
Namero % Nimero % % Douglas Mauro Leone 64 Conselheiro
David Vélez Osomo - - 092000922  86.2% 75.8% 23.0% Anita Sands 45 Conselheiro
- . . . . . . .
En::lln: Hel;?a:mgarettlsJunqu.mLa . Tg;:zigg; 205_101;; 122,491 644 10.7% gg: 125931;’: Daniel Krepel Goldberg 45 Conselheiro
nuaades anliaga com a scequoia L apia : 2 U - - e R . . .
Luis Alberto Moreno Mejia 68 Conselheiro
Entidades afiliadas com a DST 415,339,300 13.1% - - 1.6% 0.6% . J .
Entidades afiiadas com Tencent 281732604  89% : : 0.2% 6.5% Jacqueline Dawn Reses _ o1 Conselneiro
Tiger Global Private Investment Partners IX LP 250351476 7.9% : : 0.7% 5.8% Larissa de Macedo Machado (Anitta) 28 Conselheiro
Outros 1418205815  44.9% 35,752,548 31% 5.4% 33.7% Rogério Paulo Calderon Peres 59 Conselheiro
Total 3,161,071,680 1,150,245114 100.0% 100.0% Muhtar Ahmet Kent 68 Conselheiro
Tabela 5:Estruturaacionaria pos-oferta Tabela 7: Diretores executivos
Post-offer Diretores executivos Idade Posigao
Diretores e conselheiros Acoes ordinarias - Classe A Acoes ordinarias - Classe B Poder de voto Participacao Economica David Vélez Osorno 40 Fundador e CEO
Ntmero % Nimero % % .
David Vélez Osomo - - 992,000,922  86.2% 75.0% 21.6% Glf"herme Marqu_es do L_ago _ 42 i CFC_)
Cristina Helena Zingaretti Junqueira 4,492,107 0.1% 122,491,644  10.7% 9.3% 2.8% Cristina Helena Zingaretti Junqueira 39 Fundadora e CEO da operagéo Brasil
Entidades afiliada com a Sequoia Capital 790,950,378  22.9% - - 3.0% 17.2% Youssef Lahrech 47 COO0
Entidades afiliadas com a DST 415,384,896 12.0% - - 1.6% 9.0% Jagpreett Singh Duggal 48 CPO
Entidades afiliadas com Tencent 42,410,178 1.2% - - 0.2% 0.9% Henrique Camossa Saldanha Fragelli 44 CRO
Tiger Global Private Investment Partners IX LP 193,094,112 5.6% - - 0.7% 4.2% .
Free Float 289,150,555 6.3% - - 1.1% 6.3% Renee Grace Mauldin Atwood 42 CPO
Outros 1,714740,000  49.7% 35,752,548 3.1% 9.2% 38.1% Matt Swann 50 CTO
Total 3,450,222,235 1,150,245,114 100.0% 100.0% Vitor Guarino Olivier 32 Vice-presidente de operagéo e plataformas

Figura 2: Estrutura corporativa
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Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia
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3. Analise SWOT

A historia € convincente, porem existem desafios...

@ pactual

I@[ Seu CAC/CTS estruturalmente mais baixo € uma vantagem competitiva chave. Com isso, o Nu ainda pode ser lucrativo mesmo levando em consideracgao tiquetes
. muito baixos. Ele também mostrou NPLs melhores do que seus pares, sugerindo que foi capaz de selecionar os melhores clientes. O ARPU é atualmente muito mais
baixo do que o dos bancos incumbentes, mas deve aumentar a medida que sua base de clientes amadurece (dados demograficos positivos) e adiciona novos

produtos e geografias. A base muito grande, o ARPU crescente e a eficiéncia excelente podem levar a um grande salto no ROE.

Figura 3: Analise SWOT do Nubank
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meédia da industria

Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia

1.

Ainda nao é lucrativo.

03

1. Base de clientes jovem, com

Fundador tem 84% do poder demografia a favor.

de voto com 24% do capital,

configurando risco de
pessoa-chave.

N

Expansé&o internacional.
Oportunidades de M&A.

=

Alto Valuation, com Cenario
macro desafiador pode criar
incentivos perversos.
Expans&o para novas
geografias pode afetar o
NPS.

Riscos regulatorios.

Abordaremos alguns pontos da matriz acima, em maior detalhe na sequéncia do relatério...
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3. Analise SWOT

Alto engajamento da sua base de clientes

a Strengths

1. Marca forte, time forte e
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3. Baixo CAC e CTS com
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ARPU

4. NPLs menor do que a
media da indUstria

Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia
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1.2 Alto engajamento da sua base de clientes

No 3T21, o Nubank era o banco principal para mais de 50% dos clientes ativos contratados ha mais de 12 meses. O
grupo define clientes ativos como aqueles que tém pelo menos 50% de sua receita mensal pos-impostos (excluindo
transferéncias para si proprios) entrando ou saindo de sua NuAccount em um determinado més.

(i) Dentro de cada cohort, pelo menos 40% dos clientes ativos tém um relacionamento bancario primario com o Nubank;
(i) Cada cohort atingiu o patamar de 40% em velovidades progressivamente mais rapidas. O cohort de janeiro de 2019
levou 19 meses, enquanto janeiro de 2020 levou 9 meses e 5 meses em janeiro de 2021.

Grafico 11: Percentual de clientes utilizando a NuConta como conta principal
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3. Andlise SWOT (btgescua

1.2 Alto engajamento da sua base de clientes (continuacao)

@ O proximo grafico mostra a quantidade de 03] O ARPAC (receita média por cliente ativo) [ﬂ]-. Os cohorts do primeiro trimestre de 2017 a 2020 tém
&\ produtos por cliente ativo para cada coorte =2 mensal diminuiu & medida que a base de clientes @ARPAC mensal variando de US$ 23 a mais de US$

trimestral a partir do 1T17. Apesar de comecar cresceu substancialmente nos ultimos trés anos, 34 em setembro de 2021. O ARPAC mensal
com um unico produto, as primeiras coortes aumentando a relevancia dos clientes recém- aumentou substancialmente nos ultimos meses, uma
eventualmente adotaram varios produtos e adicionados. Esses novos clientes geralmente vez que Nubank comecou a oferecer acesso a
estavam usando aproximadamente trés produtos tém linhas de crédito menores e gastos iniciais emprestimos pessoais em junho de 2020. Clientes
no 3T21. As ultimas coortes estdo comecando mais baixos, o que significa que o ARPAC com empréstimos representavam 4,0% da base ativa
com cerca de trés produtos nos primeiros meses. mensal € naturalmente menor no inicio. de clientes no 3T21. Com o Langcamento de novos
produtos de crédito, 0 ARPAC tende a aumentar
Grafico 12: Numero de produtos utilizados por cohort Grafico 13: ARPAC mensal por cohort Grafico 14: ARPAC mensal por produtos principais
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A+ Além disso, uma comparacdo muito comum gue os investidores costumam usar ao avaliar um banco € sua base de clientes, usando-a como uma métrica para compara-la
) -r% com outros concorrentes. No entanto, ter 48,1 milhdes de clientes ndo significa necessariamente que o Nubank valha mais do que um NeoBank que tem um terco de sua
base, por exemplo. Isso porque essa comparacao nao € tao simples quanto parece, dada a necessidade de se levar em consideracéo o perfil do cliente (idade, nivel social e
de renda) e a capacidade de induzir mudancas de habitos no mercado que apenas uma instituicdo que atende aproximadamente 25% da populacao brasileira possui (e

cerca de 35 milhdes de clientes ativos).

O-j' SO para citar um exemplo, com o surgimento de novos metodos de pagamento como o “PIX Parcelado”, poderiamos concluir que se o Nubank focar sua estratégia em se

ﬂﬁ:’ tornar o player mais relevante na iniciacao deste tipo de pagamento, isso levara automaticamente a conversao de aproximadamente 50 milhdes de clientes em potencial
comprando por outros métodos, o que definitivamente impactard a maneira como as pessoas completam as transacfes, levando a uma mudanca no mix de receita
proveniente de cartdes em instituicbes financeiras. I1Sso certamente representa um risco positivo para a tese.
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3. Analise SWOT
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NPLs menores do que a media da industria

g Strengths

1. Marca forte, time forte e
alto NPS

2. Alto engajamento da sua
base de clientes

3. Baixo CAC e CTS com
espaco para melhorar o
ARPU

4. NPLs menores do que a
média da indUstria

Fonte: BTG Pactual, BCB e Formulario de referéncia

/ 1.4 NPLs menores do que a média da industria

O Nubank conseguiu registrar NPLs mais baixos do que a média do setor. Comparando seu indice histoérico
de inadimpléncia em 90 dias com a industria brasileira de cartdo de crédito, o banco digital apresentou
consistentemente niumeros mais baixos desde 2018 (4,9% vs. media da industria de 5,9%) até os dias atuais
(3,3% vs. média da industria de 4,8%) , conforme mostrado no grafico abaixo.

Gréfico 15: Indice de inadimpléncia de 90 dias do cartdo de crédito
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3.

Analise SWOT

1.4 NPLs menores do que a média da industria (continuacéao)

—
—®

€03

Nubank afirma que seu sucesso no controle dos NPLs vem de sua
ferramenta de orientada por dados, que ajuda no processo de subscricao
para reduzir o risco de fraude e, assim, diminuir o custo do risco. Para
controlar os NPLs, a empresa também fornece limites mais baixos para
novos clientes (considerados de maior risco) e aumenta gradualmente
com base no historico de cada individuo e perfil de uso.

Pode-se dizer que essa diferenca em relagcdo ao setor é explicada pelo
perfil de renda dos clientes. No entanto, o grupo também revelou que
seus NPLs também sédo melhores quando considerados os niveis de
renda. Conforme apresentado nos graficos abaixo, o Nubank tem um
desempenho melhor do que a industria em todas as faixas de renda e,
guanto mais baixo for o nivel de renda, maior sera o spread entre o
Nubank e os NPLs de 90 dias do mercado.

A medida que o grupo expande sua base de clientes e embarca
individuos que ndo tém acesso a cartdes de crédito, ele naturalmente
precisara embarcar pessoas de baixa renda, aproximando seu perfil dos
dados demograficos do pais. Portanto, € provavel que os NPLs
aumentem e (com base nos NPLs divulgados por faixa de renda) o
mesmo deve acontecer com a diferenca de inadimpléncia entre o Nubank
e 0 mercado.

Sempre ouvimos que o Nubank é 6timo em ciéncia de dados. Ele captura
informacdes de uma forma muito eficiente e é capaz de usa-las muito
rapidamente para tomar decisoes. Construir a maior parte de seu sistema
bancario basico do zero e trazer um grupo muito forte de cientistas de
tecnologia/dados provavelmente ajudou consideravelmente.

Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia

Figura4: NPL por renda (NuBank x Mercado)
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4. Nubank x Inter

Comparacao com principal competidor listado, em nossa opiniao

IQ[ Comparar os principais KPIs e avaliacdes dos NeoBanks nunca é uma tarefa facil, dadas as diferentes regides e as informacdes disponiveis publicamente muito
W= limitadas. Também ndo had muitos neobanks listados. De modo geral, as teses de investimento dos bancos digitais em todo o mundo ainda ndo estao totalmente
consolidadas, ao contrario da industria de pagamentos, por exemplo, que ja apresenta muitas empresas listadas e lucrativas.

(i) Nubank tem receitas de intercambio ~50% mais altas por cliente do que Inter.
[ﬂ-l-: Dito isso, e embora existam diferencas, tendemos a acreditar que o Inter
@ acaba sendo o par listado mais préximo ao Nubank no Brasil. Portanto, (i) Mas metade do NIl por cliente, o que explica o menor ARPU.

tentaremos apresentar algumas comparacdes entre Nubank e Inter.
(i) Os empréstimos por cliente sdo menores no Nubank, provavelmente devido ao

zo3] Com uma capitalizacdo de mercado de R$ 27,9 bilhGes, as agbes do Inter mix de empréstimos diferente, que tem um ndmero maior de clientes com exposicao
=2 tém apresentado forte desempenho desde seu IPO. Mas com o ambiente em de crédito (~19 milhdes vs. ~2 milhdes no Inter).
deterioracao no Brasil e a alta da taxa Selic, a acéo caiu ~62% em relacao ao
pico de ~R$ 85. As acbes dispararam cerca de 20% em 1° de novembro, (iv) O Inter tem depdsitos ~40% maiores por cliente.

acreditamos devido ao lancamento do pedido de IPO de Nubank naquele dia.
(v) Como resultado, o percentual empréstimo/depdsito no Nubank é inferior ao do

@ A SoluCX (empresa de tecnologia que realiza pesquisas de satisfacao Inter (65% vs. 87% no 3T21).
&‘\ transacional) publicou uma pesquisa realizada em Sao Paulo entre 15 de abril
de 2020 e 23 de junho de 2021, entrevistando >8 mil pessoas sobre suas (vi) CAC é semelhante em cerca de US$ 5, mas o Nubank gasta (proporcionalmente)
opinides de diversos incumbentes e neobancos. A pontuacao mais alta do menos em marketing, com apenas 20% indo para marketing pago.

NPS foi para o Nubank (69), seguido pelo Banco Inter (53).
(vii) Mesmo com o produto de cartdo de credito rodando em ~80% dos empréstimos
Abaixo, compartilhamos algumas comparacdes rapidas entre o Nubank e o no Nubank (vs. ~30% no Inter), isso ndao se traduz em um NPL muito maior em 90
Inter, com informacgdes. em délares americanos. dias (3,3% vs. 2,9%). Quando consideramos apenas 0s cartdes de crédito, o indice
de inadimpléncia do Inter fica em 5,8%.
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4. Nubank x Inter
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Principals numeros
Tabela 8: NUmeros comparativos entre Nubank e Inter
Por Cliente Por cliente ativo

Nubank vs Inter Nubank Inter Nubank Inter Nubank Inter
(US$mn) 2020 oM21 2020 IM21 2020 oM21 2020 IM21 2020 oM21 2020 oM21
Receita liquida 7371 1,062.0 314.5 396.5 22.1 22.1 37.2 28.3 33.8 30.1 64.2 50.2
Margem Financeira 269.0 416.9 147.3 177.5 8.1 8.7 17.4 12.7 12.3 11.8 30.1 22.5
Intercambio 254.3 321.5 29.9 45.1 7.6 6.7 3.5 3.2 1.7 9.1 6.1 5.7
Outras comissoes 99.9 133.3 86.2 109.6 3.0 2.8 10.2 7.8 4.6 3.8 17.6 13.9
Provisdes (169.9) (281.0) (46.9) (69.2) (5.1) (5.8) (5.9) (4.9) (7.8) (8.0) (9.9) (8.8)
Despesas totais (418.9) (587.7) (227.6) (267.7) (12.6) (12.2) (26.9) (19.1) (19.2) (16.6) (46.5) (33.9)

Administrativas, operacionais e suporte com client (390.0) (528.9) (164.0) (170.3) (11.7) (11.0) (19.4) (12.2) (17.9) (15.0) (33.5) (21.6)

Marketing (19.4) (45.2) (12.0) (19.2) (0.6) (0.9) (1.4) (1.4) 0.9) (1.3) (2.5) (2.4)

Outras comissdes (9.9) (14.0) (51.6) (82.7) (0.3) (0.3) (6.1) (5.9) (0.4) (0.4) (10.9) (10.9)
Lucro antes dos impostos (193.2) (81.7) (10.1) (3.1) (5.8) (1.7) (1.2) (0.2) (8.9) (2.3) (2.1) (0.4)
Impostos 21.7 (17.4) 11.9 14.0 0.7 (0.4) 1.4 1.0 1.0 (0.5) 2.4 1.8
Lucro liquido (171.9) (99.1) 1.8 10.9 (5.2) (2.1) 0.2 0.8 (7.9) (2.8) 0.4 1.4
Extraodinario 101.2 - 5.8 - 3.0 - 0.7 - 4.6 - 1.2 -
Lucro liquido ajustado (70.3) (99.1) 7.6 10.9 (2.1) (2.1) 0.9 0.8 3.2) (2.8) 1.5 1.4
Ativos totais 10,154.4 14,926.1 3,848.6 6,186.3 304.9 310.3 455.2 441.9 465.8 422.8 785.4 783.1
Empréstimos brutos 3,319.8 5,270.9 1,695.5 2,734.3 99.7 109.6 200.5 195.3 152.3 149.3 346.0 346.1
Empréstimos/Ativos 32.7% 35.3% 44.1% 44.2% 32.7% 35.3% 44.1% 44.2% 32.7% 35.3% 44.1% 44.2%
IEA 9,864.4 13,943.3 3,624.6 5,860.2 296.2 289.9 428.7 418.6 452.5 395.0 739.7 741.8
Depésitos 5,584.9 8,089.8 2,390.9 3,156.3 167.7 168.2 282.8 225.5 256.2 229.2 487.9 399.5
Empréstimos/Depésitos 59.4% 65.2% 70.9% 86.6% 59.4% 65.2% 70.9% 86.6% 59.4% 65.2% 70.9% 86.6%
Patriménio liquido 438.1 1,905.4 645.1 1,581.0 13.2 39.6 76.3 112.9 20.1 54.0 131.7 200.1
Ativos/Patrimonio liquido 23.2X 7.8x 6.0x 3.9x 23.2X 7.8x 6.0x 3.9x 23.2X 7.8x 6.0x 3.9x
TPV 254.3 321.5 4.1 5.4 7.6 6.7 0.5 0.4 1.7 9.1 0.8 0.7
Portfélio de cartdao de crédito 3,118.9 4,367.9 373.2 711.2 93.7 90.8 44 1 50.8 143.1 123.7 76.2 90.0
Empréstimos de cartdo de crédito/Empréstimos tota 94% 83% 22% 26% 94% 83% 22% 26% 94% 83% 22% 26%
NPL >90 dias - 3.3% 2.85% 2.84% -

Fonte: BTG Pactual, Inter e Formulario de referéncia
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5. Valuation

Racional e principais estimativas

@ pactual

Iniciamos a cobertura com uma classificacdo Neutra e um preco-alvo para o fim de 2022 de US$ 10 por acdo. Derivamos nosso preco-alvo de uma
analise DDM (Dividend Discount Model) em que estimamos que os dividendos comecemem 2027.

o Estimamos que 2023 serd o primeiro ano lucrativo e

ﬂg}« estimamos CAGR para o lucro liquido de 171% de 2023
a 2026. De 2026 a 2031, n6s usamos um CAGR de
23%, antes de envia-lo para a perpetuidade a 8%,
nominal em USD. Lembramos que 2023 € o primeiro
ano lucrativo em nossas estimativas, mas é dificil saber
exatamente o quao lucrativo pode ser, ou 0 momento,
especialmente porque nao pudemos falar com o Senior
Management.

[ﬂ-l-: Usamos um CoE (custo de capital proprio) constante de
@ 12,5%, também nominal em ddlares americanos.

c0y| Vemos o Nubank sendo negociado com um grande
/Pjprémio para os bancos e instituicdes financeiras nao
bancéarias do Brasil sob nossa cobertura.

O Para atingir a avaliacdo de US$ 46 bilhdes, nosso
modelo indica que o Nubank precisa de um ROE de
~30% em seis anos (implicando em lucro de US$ 2,1
bilhdes). Para efeito de comparacdo, o Ital tem um
ROE de 20% (no 3T21), mas sinalizamos que sua
divisdo de varejo historicamente entregou um ROE
proximo ou maior do que 30%, O que parece ser o
objetivo do Nubank.

Fonte: BTG Pactual

Este foi o racional utilizado para nossas estimativas:

Vi.

Vii.

Estamos presumindo que o Nubank escalara a operacdo de crédito muito rapido. Os empréstimos
brutos crescem a um CAGR de 59% entre 2020A-26E, atingindo US$ 53 bilhdes. Embora todas as
linhas estejam crescendo bem, a linha de crescimento mais rapido sdo os empréstimos pessoais: 111%
CAGR em 2020A-26E.

Também assumimos que os empréstimos de cartdo de crédito e outros produtos garantidos ganharéo
alguma escala (mas crescendo em um ritmo mais lento do que a carteira geral).

Nesse cenario, o NIM de crédito deve mudar muito, passando de ~2% em 2020 para 11% em 2026E.

Os empréstimos para depositos devem permanecer abaixo de 100% em 2026E (~60% em 2020),
mesmo assumindo que a carteira de crédito se expanda muito. Os NPLs passam de 3,5% em 2020
para 3,8% em 2026.

As taxas devem continuar ganhando forca devido ao crescimentos das operacdes, COmMo
investimentos, seguros e mercado. Presumimos que as taxas atinjam 35% da receita total em 2026 (de
48% em 2020).

O crescimento do TPV deve levar a uma participacao de mercado de 23% daqui a cinco anos, levando
as tarifas de intercambio a representar 35% das receitas de tarifas (de 72% agora). Como resultado, o
ARPAC mensal cresce a um CAGR de 27% em 2020A-26E, chegando a US$ 16 por cliente.

Acreditamos que os bancos digitais devem desfrutar de uma vantagem de custo inerente sobre o0s
incumbentes. Assim, uma vez que as operacOes sejam ampliadas, o custo para a receita deve cair
drasticamente a cada ano, caindo de 85% em 2020 para 30% em 2026.
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Fonte: BTG Pactual e Formulario de referéncia
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5. Valuation
Tabela com principais numeros e estimativas
I@[ Utilizando o racional apresentado anteriormente, 0s numeros abaixo Sa0 as nossas principais estimativas para o Nubank

Tabela 10: Principais estimativas do NuBank

Nubank (US$mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 19/18 20/19 21E/20E 22E/21E 23E/22E 24E/23E 25E/24E 26E/25E
Lucro liquido (prejuizo) (92.5) (171.5) (147.0) (407.6) 107.6 666.1 1,394.6 2,138.9 223.4% 85.4% -14.3% 177.2% -126.4% 519.1% 109.4% 53.4%
Lucro liquido (prejuizo) non GAAP (74.2) (26.8) (37.5) (133.7) 326.7 918.2 1,659.2 2,410.1 284.5% -63.9% 39.8% 256.7% -344.5% 181.0% 80.7% 45.3%
LPA -0.02 -0.04 -0.02 -0.09 0.02 0.14 0.30 0.46 223.4% 85.4% -52.9% 372.8% -126.4% 519.1% 109.4% 53.4%
LPA (pre-extraodinario) -0.02 -0.02 -0.03 -0.09 0.02 0.14 0.30 0.46 223.4% -24.0% 107.4% 161.9% -126.4% 519.1% 109.4% 53.4%
Demonstragao de resultado resumido

Receita com juros 337.9 382.9 987.4 1,709.9 2,863.4 4,649.8 7,092.7 9,943.2 109.1% 13.3% 157.9% 73.2% 67.5% 62.4% 52.5% 40.2%
Receita com taxas e servigos 274.2 354.2 673.7 1,186.8 1,835.2 2,849.0 3,949.0 5,270.9 74.3% 29.2% 90.2% 76.2% 54.6% 55.2% 38.6% 33.5%
Receitas totais 612.1 737.1 1,661.1 2,896.7 4,698.6 7,498.8  11,041.7 152141 91.9% 20.4% 125.4% 74.4% 62.2% 59.6% 47.2% 37.8%
despesas com juros e outras despesas fine  (109.7) (113.9) (358.9) (697.6) (896.7) (1,265.8)  (1,844.3)  (2,486.3) 141.6% 3.8% 215.1% 94.4% 28.5% 41.2% 45.7% 34.8%
Despesas transacionais (79.3) (126.8) (129.0) (317.1) (454.9) (608.5) (763.8) (941.5) 83.6% 59.9% 1.7% 145.9% 43.4% 33.8% 25.5% 23.3%
Despesas de provisdes (175.2) (169.5) (419.4) (839.6) (1,460.9)  (2,462.4) (3,715.0)  (5,272.4) 47.7% -3.3% 147.4% 100.2% 74.0% 68.6% 50.9% 41.9%
OPEX (377.2) (418.9) (900.9) (1,450.0)  (1,744.9) (2,287.8) (2,888.3)  (3,536.2) 160.0% 11.1% 115.1% 61.0% 20.3% 31.1% 26.2% 22.4%
Custos e despesas totais (741.4) (829.1) (1,808.1)  (3,304.3) (4,557.4) (6,624.6) (9,211.5) (12,236.4) 110.4% 11.8% 118.1% 82.7% 37.9% 45.4% 39.0% 32.8%
Lucro antes de juros e impostos (129.3) (92.0) (147.0) (407.6) 141.2 874.2 1,830.2 2,971.7 287.1% -28.8% 59.8% 177.2% -134.6% 519.1% 109.4% 62.7%
Resulta extraodinario 0.0 (101.2) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a. -100.0% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Lucro antes do imposto (129.3) (193.2) (147.0) (407.6) 141.2 874.2 1,830.2 2,9771.7 287.1% 49.4% -23.9% 177.2% -134.6% 519.1% 109.4% 62.7%
Lucro antes dos impostos 36.8 21.7 0.0 0.0 (33.6) (208.1) (435.6) (838.9) 666.7% -41.0% -100.0% n.a. n.a. 519.1% 109.4% 92.6%
Imposto 28.5% 11.2% 0.0% 0.0% 23.8% 23.8% 23.8% 28.2% 1409.0 bps  -1722.9 bps -1123.2 bps 0.0 bps 2380.0 bps 0.0 bps 0.0 bps 436.9 bps
Balango patrimonial resumido

Ativos totais 6,760 10,154 19,031 24,758 32,100 46,982 64,226 82,534 142.7% 50.2% 87.4% 30.1% 29.7% 46.4% 36.7% 28.5%
Empréstimos brutos 3,073 3,320 5,976 10,080 17,008 27,593 39,854 53,319 73.7% 8.0% 80.0% 68.7% 68.7% 62.2% 44.4% 33.8%
Empréstimos liquidos 2,845 3,076 5,457 9,055 15,087 24,154 34,058 44,065 75.2% 8.1% 77.4% 65.9% 66.6% 60.1% 41.0% 29.4%
Depdsitos 2,693 5,585 9,510 13,221 17,446 28,009 40,255 53,581 328.4% 107.4% 70.3% 39.0% 32.0% 60.5% 43.7% 33.1%
Patriménio liquido 612 438 4,460 4,052 4,160 4,826 6,221 8,359 106.3% -28.4% 918.0% 9.1% 2.7% 16.0% 28.9% 34.4%
Lucratividade

NIM 4.7% 3.2% 4.4% 5.0% 7.6% 9.6% 10.9% 11.9% 474 bps -156 bps 123 bps 59 bps 261 bps 197 bps 135 bps 97 bps
NIM de crédito 25.9% 15.4% 19.1% 18.8% 23.3% 23.5% 22.6% 21.7% 2591 bps -1054 bps 371 bps -26 bps 443 bps 20 bps 90 bps -85 bps
ROE -20.4% -32.7% 6.0% -9.6% 2.6% 14.8% 25.2% 29.3% -2035 bps -1230 bps 2665 bps -357 bps 1220 bps 1221 bps 1042 bps 409 bps
ROA -1.9% -2.0% -1.0% -1.9% 0.4% 1.7% 2.5% 2.9% -194 bps -9 bps 102 bps -85 bps 224 bps 131 bps 82 bps 41 bps
Alavancagem

Empréstimos/PL 5.0x 7.6x 1.3x 2.5x 4.1x 5.7x 6.4x 6.4x -9448 bps 25574 bps 62378 bps 11478 bps 16010 bps 16290 bps 6892 bps -286 bps
Empréstimos/Depositos 114.1% 59.4% 62.8% 76.2% 97.5% 98.5% 99.0% 99.5% -16739 bps -5468 bps 339 bps 1341 bps 2125 bps 102 bps 49 bps 51 bps
Outras métricas

Payout ratio 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps
# de clientes ('mn) 20 33 54 70 84 97 106 112 235.0% 65.7% 61.8% 30.0% 20.0% 15.0% 10.0% 5.0%
% ativagdo 60% 65% 73% 74% 75% 75% 75% 75% -2480 bps 527 bps 792 bps 61 bps 100 bps 0 bps 0 bps 0 bps
# de clientes ativos mensais (mn) 12 22 40 52 63 72 80 84 137.3% 80.2% 81.4% 31.1% 21.6% 15.0% 10.0% 5.0%
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Comparacao com bancos digitais mundiais

IQ[ Também criamos uma tabela de comparacdo com outros bancos digitais globais, na maioria dos casos nao listados e ainda sem lucro. Para uma melhor

N comparacao, utilizamos o valor de mercado/namero total de clientes, onde dividimos as avaliacbes divulgadas nas ultimas transacoes pelo nimero atual de clientes.
Usando este método, o Nubank estad sendo negociado a US$ 956/cliente, contra uma média de US$ 1.231 para Tinkoff, C6, Revolut, Chime, Starling, Inter, Monzo,
Kaspi e N26.

Tabela 11: Comparacéao entre NeoBanks e Nubank

Valuation Total # de _client(_as no momento Preco por.CIiente , Data do Ie(\isgti;adlo ricr:giltse
(US$ m) do investimento (‘000) (USD/Cliente) ultimo round de

JEsim) clientes

Tinkoff 19,630 18,534 1,059 18,934

Cé 4,394 7,000 628 Jun-21 7,000

Revolut 33,000 16,000 2,063 Jul-21 800 16,000

Chime 25,000 12,000 2,083 Aug-21 750 12,000

Starling 1,900 2,000 950 Mar'21 376 2,000

Inter (Gltimos dados) 4876 14,000 348 14,000

Nubank (Gltimos dados) 46,005 48,100 956 46,100

Monzo 1,713 9,000 343 Feb-21 75 5,000

Kaspi (Gltimos dados) 25,076 10,800 2,322 10,800

N26 9,000 7,000 1,286 Oct21 900 7,000
Média 1,204
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5. Valuation

Principais multiplos e comparaveis

Fonte: BTG Pactual e Bloomberg

MNu Holdings Ltd
Shopify Inc
Mercadolibre Inc
Pinduoduo Inc
Tencent Holdings Ltd
Average E-commerce
Banco BTG Pactual SA
Banco Inter SA
Dlocal Ltd/Uruguay
StoneCo Lid
XPInc
Pagseguro Digital Ltd
Meliuz SA
PayPal Holdings Inc
Block Inc

Lemonade Inc
Adyen NV

TCS Group Holding PLC

Kaspi.KZ JSC
Bajaj Finance Ltd
Kakao Corp

Average Financials

Mkt.cap

USS mn

46,005
166,362
59,442
71,550
545,400
210,689
15,186
4,921
9,544
4,832
16,263
8,299
445
221,768
76,516
2,665
82,000
16,654
24,216
55,750
44,997
38,937

Tabela 12: Principais multiplos e comparaveis

EV

USS mn

43,801
159,943
60,540
58,131
569,272
211,971
15,186
4,921
9,254
5,169
14
7,930
348
217,176
76,367
2,346
78,313
16,654
24,010
70,423
42,921

38,069

6.3x
11.7x
1.1x
8.6x
38.6x
6.3x
0.0x
4.3x
8.3x
8.6x
4.3x
18.5x
69.5x
6.1x
13.6x
31.0x
8.3x
19.5x

EV/Vendas

2022E  Média (21E,22E)

15.1x
26.4x
B.4x
2.7x
5.4x
9.2x
0.9x
4.2x
20.4x
3.9x
0.0x
3.3x
4.4x
7.2x
4.0x
10.9%
50.3x
5.1x
9.7x
25.8x
6.5x

14.9x

19.2x
30.1x
7.4x
3.2x
5.8x
10.3x
1.0x
5.6x
26.7x
4.8x
0.0x
3.7x
5.8x
7.8x
4.2x
13.7x
58.3x
5.6x
11.4x
28.1x
7.3x

16.9x

EV/Vendas Médio
2021E/22E

20.7x
30.7x
7.5x
3.2x
5.8x
10.5x
1.0x
6.4x
29.5x
5.1x
0.0x
3.8x
6.4x
7.9x
4.2x
14.7x
59.9x
5.6x
11.7x
28.4x
7.4x%

17.2x

2021E
0.30x
0.82x
0.18x
0.07 x
0.35x
0.40x
0.03x
0.09x
0.41x
0.14x
0.00x
0.12x
0.11x
0.44 x
0.11x
0.35x
1.74 x
0.22x
0.35x
1.93x
0.26x

0.71x

EV/Vendas/Crescimento

2022E
0.17x
0.62 x
0.13 x
0.05 x
0.29 x
0.33x
0.03 x
0.05 x
0.21x
0.09 x
0.00 x
0.09 x
0.06 x
0.37 x
0.11x
0.21x
1.26x
0.19x
0.25 x
1.60 x
0.20 x

0.56x

Average (21E,22E)

0.22x
0.70 x
0.15x
0.06 x
0.32 x
0.36x
0.03 x
0.06 x
0.28 x
0.11x
0.00 x
0.11x
0.08 x
0.40 x
0.11x
0.26 x
1.46 x
0.20 x
0.29 x
1.75x
0.23 x

0.63x

EV/Vendas/Crescimento

2021E/22E

0.72x
0.15x
0.06x
0.32x
0.4x
0.03x
0.07x
0.31x
0.11x
0.00x
0.11x
0.08x
0.41x
0.11x
0.28x
1.50x
0.21x
0.30x
1.76x
0.23x

0.64x

Médio

@ pactual
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Riscos

Principais riscos para o case

Como principais riscos para a tese, enxergamos:
(i) Mudancas regulatorias
() Risco de execucao;

() Risco de pessoa-chave — CEO/Chairman David Velez.

@ pactual
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Disclaimer

Informacgdes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o0 seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

Precos das ac0es refletem precos de fechamento no mercado a \ista.

Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

Os retornos indicados como performance sao baseados em valorizacdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira
aos custos resultara em reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sao baseadas em
informacdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confiaveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancgas. O contetudo dos relatérios é gerado
consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagcdes em \irtude de uma gama de fatores sobre os quais 0 BTG Pactual digital ndo tem qualquer
controle. Cada relatério somente € valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em \virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatorios possuem carater informativo e nao representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdésito fomentar o
debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como
promessa ou garantia com relacdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacao para qualquer fim. Cada cliente dewve, portanto, desenwolver suas proprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacdo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no
processo decisoério do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco.
Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendag¢des citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacao
pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacdo e regulamentacdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdicbes podem
nao se aplicar a produtos e senicos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacao e regulamentacdo aplicavel, além de previsbes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatorios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagéo em alguns produtos e servicos. A verificacao do perfil de investimento de cada investidor
devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas opera¢des que ndo sejam compativeis com o seu
perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatorios. Por esta razéo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os
objetivos dos relatorios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informacé&o para controlar o fluxo de informacao contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do
analista responsavel pelo relatério € determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de
investimento, entretanto a remuneracdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nédo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir qualguer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por
perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatorios e, ao diwlga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e nao aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos
relatorios.

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de \Vista expressos refletem suas opinibes e pontos de vista
pessoais sobre as acdes e seus emissores e tais recomendacfes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracdo foi, € ou sera, direta ou
indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinifes especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ ou suas afiliadas.

Quando aplicawel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissédo de uma
ou mais companhias citadas neste relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacées sobre valuation e riscos, acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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