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Comentarios

Atuacdo: O Will Bank é a marca de um grupo financeiro controlado pelo Grupo Avista (familia Piana), que atua ha
mais de 15 anos nos segmentos de crédito, tecnologia, editoracdo, financiamento e seguros. O foco de atuacdo do
Will Bank é voltado para o segmento de pessoa fisica varejo (classes C, D e E). As principais empresas que
comp8em o grupo econdmico sdo a Will Financeira (antiga Avista S.A), Will Pagamento (antiga PAG S.A.) e o Fundo
de Investimento em Direitos Creditérios NP Recupera (FIDC NP Recupera).

O Will Bank foi criado a partir da ciséo de algumas empresas do Grupo Avista e de uma parceria entre a familia Piana
e o empresario Felipe Felix. As companhias Avista S.A. e PAG S.A. passaram a utilizar a denominacdo Willem 2020
para acomodar a nova estratégia de crescimento, que é calcada na criagdo de um banco digital com marca forte,
direta e simples — o Will Bank. A Wil Pagamento € a instituicdo que controla todas as demais empresas do grupo.

As operagdes da Will Pagamento e Will Financeira sdo bastante sinérgicas. Os principais produtos oferecidos pela
Will Pagamento sdo: conta digital, pagamentos, cartbes de débito e de crédito, recarga de celular, saques e
transferéncia eletrénicas (PIX). J& a Will Financeira oferece solu¢des de crédito para o publico atendido pela Will
Pagamento. Todo o atendimento é realizado de forma digital, a partir do aplicativo Will Bank. Apesar disso, a atuagéo
do grupo é relativamente concentrada na regido Nordeste (~60%), mais especificamente em regides menores e com
populacéo inferior a 100 mil habitantes. Em setembro de 2021, o Will Bank contava com 408 mil clientes e R$ 1,6
bilhdes em captacdes (vs.253 mil e R$ 1,3 bilhdes em setembro de 2020, respectivamente).

Controladores: Os acionistas controladores da Will Pagamento sdo o empreséario Felipe Felix e o Grupo Avista
(familia Piana). A familia Piana atua através de sua holding WIG Piana desde 2001 nos segmentos de comércio
mercantil, setor imobiliario e varejo financeiro. Os principais acionistas minoritarios da Will Pagamento sdo a XP
Private Equity e Atmos Capital, que ingressaram na companhia em 2021..

Principais atualizac6es: O Will Bank continua empenhado no desenvolvimento de sua frente tecnolégica para
promover (i) maior facilidade de abertura de conta digital, (i) melhor navegacdo pelo aplicativo e (iii) novas
funcionalidades e produtos. Em julho de 2021, o grupo recebeu um aporte financeiro julho de R$ 250 milhdes da XP
Private Equity e Atmos Capital. Além de reforcar a estrutura de capital, os recursos foram utilizados para acelerar o
crescimento da operagcdo. O Grupo também passou por uma reestruturacdo societaria que consolida todas as
companhias sob a Will Pagamento.

Pontos de atencdo: capitalizacdo (apesar da recente inje¢cdo de capital, as métricas de capitalizacdo seguem
bastante justas e abaixo dos limites regulatorios), inadimpléncia (linhas de crédito com perfil mais sensivel ao nivel de
renda e emprego e historicamente elevadas) e lucratividade (embora tenha reportado resultados positivos nos altimos
trimestres, os nimeros da companhia foram pressionados pela inadimpléncia e custos para promover a frente digital).
Dadas a estrutura societaria e a regulamentacao em vigor, o grupo Will € obrigado a consolidar todas as empresas na
ponderacdo de riscos (RWA), mas ndo no patrimonio de referéncia (PR). Com isso, algumas métricas de
capitalizagdo (ex. Basileia) s&o negativamente impactadas negativamente.

Fonte(s): Banco Central, instituicdo financeira e agéncias de rating.
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R$ Milhdes 2018 2019 2020 9M20 9M21 9M21UDM
Ativo Total (a) 1.057 1.763 2.315 2.077 3.337 3.337
Patrim&nio Liquido (c) 115 (48) 80 76 338 338
Resultado Operacional (b) (5) (320) (44 (46) 33 35
Lucro Liquido (1) (171) 8 9 23 22
ROA Ajustado UDM (b)/ (a) -0,5% -18,1% -1,9% -2,2% 1,0% 1,1%
ROE Ajustado UDM (b)/ (c) -4,2% 666,1% -54,6% -60,3% 9,8% 10,5%
Carteira de Crédito Classificada 490 429 319 342 633
Carteira PF (a) 490 428 318 341 633
Carteira PF (%) 100% 100% 100% 100% 100%
Carteira PJ (b) 0 1 1 1 0
Carteira PJ (%) 0% 0% 0% 0% 0%
Carteira Total (a) + (b) 490 429 319 342 633
Carteira E-H (%) 6,1% 30,3% 18,3% 28,2% 27,3%
CaptacOes 822 1.127 1.346 1.275 1.626
Clientes 566 321 236 253 408
Operacoes 995 890 656 701 1.180
Agéncias 2 2 3 2 2
Patrimdnio de Referéncia 39 41 48 44 53
Basileia 5.1% 3.5% 2.8% 2.9% 1,9%

Fonte(s): Banco Central, instituicdo financeira e agéncias de rating.
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Defini¢cdes

Carteira de Credito Classificada por Risco: os niveis de risco sdo um sistema de classificacdo da carteira de operagfes de crédito do banco em
nove niveis, sendo em ordem crescente de risco: AA, A, B, C, D, E, F, G, H. Aclassificagdo engloba variaveis atreladas ao tomador como a situagédo
econdmico-financeira, grau de endividamento, capacidade de geracdo de resultados, fluxo de caixa etc.

indice de Basileia: principal indicador do risco de solvéncia de uma institui¢c&o financeira. Mensura o minimo de capital préprio do banco em relagéo
aos seus ativos ponderados pelo risco. Desta forma, um banco com ativos mais arriscados necessita ser mais capitalizado (mais recursos dos
acionistas) do que um banco com ativos menos arriscados.

Inadimpléncia (PDD das carteiras E-H): Relagdo da Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD) da carteira de crédito da instituicdo, calculada a
partir da classificacdo da carteira de crédito pela Resolucdo Bacen 2.682/99 sobre o total da carteira de crédito. Este niumero mede a qualidade da
carteira de crédito da instituicdo por ordem crescente de risco: AA(menos arriscado), A, B, C, D, E, F, G, H (mais arriscado). As carteiras classificadas
abaixo de “E” englobam os créditos inadimplentes ha mais 90 dias. Esses créditos exigem provisdes maiores sobre o valor das operacdes (entre 30%
e 100%).

Patrimonio de Referéncia: € o indicador utilizado para calcular o denominador do indice de basileia. Ele é formado pelo patriménio liquido, somados
provisdes, dividas subordinadas e instrumentos hibridos de capital de dividas e depois subtraidos reservas, créditos tributérios e ativos diferidos.

Resultado operacional / ativos: mede a capacidade de conversao dos ativos em resultado operacional. Esta € uma medida de rentabilidade.
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Disclaimer

Esse relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de performance referem-se ao passado; performance passada nao é indicador de performance futura.
Certificacao
Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo conteddo desse relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinibes expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendacédo preparada de maneira independente, inclusive
em relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(i) Nenhuma parcela de sua remuneracdo foi, € ou sera relacionada a recomendacfes especificas ou opinides expressas neste relatério de anélise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para esse relatério ndo estéo registrados / qualificados como analistas de valores mobiliarios junto a NASD e NYSE e, portanto, ndo estdo sujeitos as
restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagdo com companhias cobertas, aparicbes em publico e negociagao de ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacgéo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, receitas advém de transacoes realizados pelo Banco BTG
Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentagéo Brasileira e aparece em posi¢céo de destaque, sendo esse o primeiro nome da lista de assinaturas encontrada
na pagina inicial desse relatério. Analistas certificados estéo identificados em negrito no mesmo local mencionado.
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Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pelaregulamentacéo vigente. BTG Pactual S.A. é o responséavel pela distribuicéo desse relatério no Brasil. Nada nesse rel atério
constitui indicagdo de que aestratégia de investimento ou recomendagdes aqui citadas s&o adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Este relatério possui caréter informativo, ndo constitui material promocional e n&o foi produzido com o umasolicitagdo de compra ouvenda de qualquer ativo ou instrum entos financeiros rel acionados em qualquer jurisdic&@o. Os dados que aparecem nos gréficos referem-se ao
passado, arentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais informagdes contidas neste relatério séo criveis e dignas de confianca na data de publicagdo do mesmo e foram obtidas de uma ou mais das fontes que seguem:
(i) fontes expressas ao lado da informagéo; (ii) prego de cotagdo no principal mercado regulado do valor mobilidrio em questéo; (iii) fontes piblicas confidveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragéo, tanto expressa quanto implicita, é provida em relagcédo a exatidao, abrangéncia ou confiabilidade das i nformacdes aqui contidas, com excecéo das informacdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também ndotem o
intuito de ser uma declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas prdprias investigagdes e andlises antes de proceder ou deixar de proceder qualquer agédo
relacionada aos valores mobilidrios analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tam pouco ir4 dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim com o né&o ird aceitar qual quer passivo causado por perdas. Investimentos
envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério néo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinides, estimativas e projecdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analistaresponsavel pelo contelido deste relatério na data na
qual foi preparada e por isso, estasujeito amudangas sem aviso e pode diferir ou ser contr &rio a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias comoresultado do uso de diferentes hipéteses e
critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros s&@o apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.

A andlise contida aqui é baseada em diversas hipéteses. Diferentes hipéteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparag&o deste relatério podem inter agir com amesa de operagdes, mesa de vendas e outros departam entos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpr etar i nformacdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo esta sob a obrigacéo de atualizar ou
manter atualizada ainformacéo contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confiano uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informacéo contida em uma ou mais éreas dentro do BT G Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneracao do analistaresponséavel pelo rel atério
é determinada pela dire¢cdo do departamento de pesquisa e pelos diretor es seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). Aremuneragdo do analista ndo € baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remunerag&o pode ser
relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no gual o banco de investimento, vendas e trading (operagées) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdices ou para certas categorias de investidores. Opcdes, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagdo desses tipos de instrumentos é
considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente vol ateis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis de mercado. Performance passada ndo € indicacdo de resultado futuro. Se um
instrumento financeiro é cotado em umamoeda que ndo adoinvestidor, mudangas nas taxas de cam bio podem afetar de forma adversao valor, 0 preco ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco relacionado ao
descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em considerag&o objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientagéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer deciséo de
investimento baseadas nas informagdes aqui contidas. Para recomendacdes de investimento, execucdo de ordens de negociagédo ou outras fungdes correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A., suas empresas
afiliadas, subsididrias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer prego apresentado neste relatério possui carater informativo e nao representa avaliagdo individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transacéo pode ou pdde ter sido efetuada nos precos apresentados neste
relatério. Os precos eventualmente apresentados ndo necessariam ente representam os pregos contadbeis internos ou os pregos tedricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas especificas
assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informag 6es adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta apr esentagao
estdo disponiveis sob consulta, as dividas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2222), Avenida Brigadeiro FariaLima, 3477, 14° andar, Sdo Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
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