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Nova recomendagao: COMPRAR "

Upgrade para COMPRA pela primeira vez desde o IPO COMPRA
Ja vinhamos “flertando” com esse upgrade ha alguns meses. Em
margo, por exemplo, encerramos nossa posi¢cao Long INTR vs. short
NU dentro do setor dos bancos digitais apds a queda das agdes do

Sumario

Nubank depois dos resultados do 4T24. Em abril, com o papel a US$ Tieker ROXO34
10 (vs. US$ 16/agdo em novembro de 2024), incluimos as agbes do Prego Alvo (R$) ©s
NU em nossas carteiras recomendadas, onde permanecem desde Preco (R$) 2l
entdo. Em maio, quando NU divulgou seus resultados do 1T25, Listagem BDR ndo patrocinado
tivemos (o que acreditamos) ter sido uma leitura positiva fora do Market Cap. (RS mn) 278,639.0
consenso para o trimestre, percepgdo que agora passou a ser mais Vol. Médio M (R$ mn) 35,67
amplamente aceita em relagédo ao desempenho do 2T, reportado na Ultima atualizagdo do preco-alvo 8-ag0-25
semana passada. Com o TPV de cartdes de crédito no Brasil

reacelerando, o México ganhando tragdo e potencial de alta vindo de
produtos de consignado (publico e privado), acreditamos que o papel 2025E  2026E
tem espago para uma reprecificagdo. Assim, elevamos a PIL 25.1 0.2
recomendacao para COMPRA e aumentamos nosso prego-alvo para P/VP 59x 45x%
US$ 18 (de US$ 14) e no caso da BDR de R$ 13 para R$ 16,50. :
2025 deve ser visto como um ano de transig¢ao Agosto (%) 4_5_
Nosso principal “desacordo” com os otimistas em 2023-24 foi em LTM (%) ‘

relacdo ao TAM de seus produtos principais: cartdes de crédito,
empréstimos pessoais ndo garantidos e financiamento via PIX. Dado
0 aumento exponencial da penetragdo do financiamento via PIX,
nossa impressdo era de que a maior parte dos investidores,
simplesmente, projetava uma melhoria continua (quase linear) para
margem financeira por varios anos. Contudo, apos o NU alcangar uma
participacdo de mercado de ~15% em cartbes de crédito (atras
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apenas do Itau, que atende clientes de tickets muito mais altos), 10
comegamos a observar uma tendéncia negativa clara no inicio de 8
2024: o TPV de cartdes de crédito estava desacelerando enquanto a 6
penetracado do financiamento via PIX continuava subindo. Caso essa 4
tendéncia de desaceleragdo do TPV persistisse, provavelmente 2
levaria a uma “exaustéo” do KPI de penetracgéo do PIX. De fato, foi o ENSEEEER 3 PR

que vimos no 3T. — ROX034

Valuation 12/2023  12/2024 12/2025E  12/2026E 12/2027E m
ROE (%) 18.2 28.1 27.9 26.8 27.8

L 2e 226 NELNR 152 152 Eduardo Rosman

Dividend Yield % 0.0 0.0 0.0 0.0 3.3 EEEl = EENED BTG PREE S
Resumo Financeiro (R$ milhées)  12/2023  12/2024 12/2025E  12/2026E 12/2027E Ricardo Buchpiguel

Receita 5,992 8,682 11,017 14,191 16,922 Brasil — Banco BTG Pactual S.A.
LAR 1,539 2,795 3,671 4,850 6,119 )

Lucro Liquido 1,031 1,972 2,600 3,400 4,300 Thiago Paura

LPA (R$) 0.22 0.40 0.53 0.69 0.88 Brasil — Banco BTG Pactual S.A.
Dividendo/aggo (R$) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.44 )

VP (R$) 1.32 1.56 2.24 2.93 3.37 Bruno Lima

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na Brasil — Banco BTG Pactual S.A.

ultima cotagédo da agao do ano; (E) com base na cotagédo de 18 de agosto de 2025.
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Um passo atras: do momentum de crescimento as preocupagoes
de rentabilidade...

Com o financiamento via PIX atingindo um platé e as condicbes
financeiras no Brasil se deteriorando fortemente no fim do ano passado
(cambio indo de R$ 5,80 para R$ 6,20 em apenas alguns dias),
passamos a temer um possivel pouso forgado da economia brasileira
em 2025. Nossa preocupacgao era que — dado que cartdes de crédito
e financiamento via PIX ja estavam desacelerando — se o NU também
reduzisse a originagao de crédito pessoal ndo garantido, os resultados
como um todo desacelerariam de forma significativa. Afinal, México,
clientes de alta renda e empréstimos consignados ainda n&o tinham
escala/maturidade suficientes para compensar a desaceleragdo nos
produtos mais rentaveis do Brasil. Nao por acaso, as expectativas de
lucro do consenso para 2025, que estavam em R$ 3 bilhdes antes dos
resultados do 3T24, cairam para ~R$ 2,5 bilhdes no inicio de 2025,
com alguns projetando proximo de R$ 2,0 bilhdes, ou seja,
essencialmente estavel a/a. Nao foi coincidéncia que, apds os niumeros
do 4T revelarem essa desaceleracdo de receita, a acdo tenha
desvalorizado.

...mas os KPlIs ja estao virando a curva...

Dito isso, a economia tem se mostrado melhor do que a maioria
esperava, a inflagdo melhorou na margem e o “pouso suave” agora é
0 cenario-base. Apesar da queda no 4T24, ja comegamos a ver KPIs
virando a curva, como a originagdo mensal de financiamento via PIX,
nuamero de clientes usando PIX financiamento e cartbes de crédito
reacelerando apés muito tempo. Os numeros do 1T confirmaram essa
melhora, com a originagao de crédito ndo garantido vindo muito forte e
o NU recuperando participacdo de mercado em cartbes de crédito — o
que consideramos altamente relevante, dado que cartdes sido a
“matéria-prima” do ecossistema, inclusive para impulsionar a primazia
do cliente. Essas tendéncias foram reforgcadas novamente no 2T, e
acreditamos que devem continuar no 2S25, apoiadas pelo Hyperplane
ganhando tragao (e pela possibilidade de a gestao decidir até o fim do
ano retomar o aumento dos limites de financiamento via PIX para
clientes de menor renda. Olhando mais adiante, 2026 também deve se
beneficiar de maiores transferéncias governamentais (Bolsa Familia),
programas sociais de ano eleitoral, assim como da altamente provavel
isengdo do IR para individuos com renda de até R$ 5 mil/més (ainda a
ser aprovada).

...e o0 México esta ganhando tragao

Além disso, o México parece ter finalmente encontrado seu “mojo”.
Publicamos varios relatérios sobre o México, e o CFO Guilherme Lago
reforgou hoje, em um videocast, uma visao otimista sobre o caminho
de crescimento do NU no pais. A principio, tinhamos uma visdo mais
negativa, argumentando que o mercado n&o estava pronto (pelo menos
no curto prazo) para replicar o impacto positivo que o NU alcangou no
Brasil. Dito isso, acreditamos que a estratégia do banco no México esta
sendo muito bem executada e agora claramente ganhou tragdo. Em
nossa visdo, a expansdo internacional continua sendo o pilar mais
importante da tese de investimento do NU. Acreditamos que o ganho
de tragdo no México ndo sO pode apoiar uma reprecificagdo, mas
também ajudar a convencer o mercado de que o NU pode entrar com
sucesso em novas geografias. No inicio deste ano, o proprio David
Velez destacou seu entusiasmo com o langamento do NU fora da
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América Latina. Esse movimento de expanséo além da regido — e de
levar efetivamente o banco a um préximo nivel — nao foi isento de
ruidos, ja que alguns executivos sairam enquanto novos entraram.

Resultados e ajustes de modelo

Apbs incorporar os numeros do 2T em nosso modelo, ajustamos
nossas projegdes de lucro para o fim de 2025 (e para 2026-27) em
relacao as estimativas anteriores. Agora esperamos que o NU entregue
R$ 2,6 bilhdes de lucro liquido em 2025 (+32% a/a; +3,5% vs.
estimativas anteriores; em linha com o consenso), apoiado por um
crescimento mais forte da carteira de crédito e maior receita com juros,
parcialmente compensado por receita de tarifas um pouco menor.
Também estamos aumentando o total de despesas operacionais e
provisbes de crédito devido a expansao em produtos como o0 novo
crédito consignado brasileiro — que vem ganhando mais tracdo —
assim como investimentos no segmento de alta renda e na expanséao
continua no México. Nossos numeros atualizados agora refletem essas
dindmicas de curto prazo, ao mesmo tempo que sustentam otimismo
sobre a lucratividade e perspectivas de crescimento de longo prazo.
Consequentemente, também estamos elevando nossas estimativas
para 2026-27 (em ~5%) para R$ 3,4 bilhdes e R$ 4,3 bilhoes,
respectivamente. Mantendo nosso custo de capital proprio inalterado
em 14%, nosso prego-alvo de meados de 2026 sobe de US$ 14 para
US$ 18/acao.

Valuation importa...

O NU fez seu IPO em dez/21 a US$ 9/acdo, e no primeiro dia de
negociacdo a agdo ja havia subido para US$ 11. Na época, ficamos
bastante impressionados com a tese de investimento, mas achamos o
valuation extremamente esticado. Apenas dois meses depois, em
fev/22, rebaixamos a recomendacao para Venda. Trés meses depois,
com a agao ja em US$ 4, elevamos de volta para Neutra. Infelizmente,
nao elevamos para Compra naquele momento — ja que a agao acabou
quadruplicando, chegando a US$ 16/a¢do no fim de 2024. Por que
contamos essa histéria? Simplesmente para lembrar a nés mesmos e
aos investidores que valuation importa. Para aqueles que compraram
acdes do NU no primeiro dia de negociagdo (US$ 11 a um cambio de
R$ 5,55), o retorno total até hoje é de 21% em USD (ou 18% em BRL).
Isso apesar da performance operacional excepcional do NU, passando
de um prejuizo liquido de R$ 165 milhdes em 2021 para um lucro de
R$ 2,0 bilhes em 2024. Ajustado pelo risco, porém, é justo dizer que
as agdes do NU nao tém sido um bom investimento desde o IPO.

... agora parece mais razoavel; upgrade para COMPRA, novo
preco-alvo de US$ 18/acdo (R$ 16,50/BDR)

Ap6s incorporar os numeros do 2T em nosso modelo (como discutido
acima), rolar nosso prego-alvo em seis meses para meados de 2026 e
adotar uma postura mais otimista em relacdo as premissas de
crescimento a partir de 2027, chegamos a um novo prego-alvo de US$
18 (ante US$14). Avaliar o NU certamente nao é trivial, dado seu perfil
de alto crescimento, o fato de ainda estar nos estagios iniciais da
expansao internacional e sua forte concentragdo no mercado de massa
brasileiro, que pode ser ciclico. Dito isso, acreditamos agora que o
valuation parece muito mais razoavel (P/L 26E e 27E em 19x e 15x,
respectivamente) e nos parece que o “Sr. Mercado” esta atribuindo
pouco ou nenhum valor a novos produtos e a expansao geografica.
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Para contextualizar, as acdes do Inter subiram >20% desde os
resultados do 2T e +75% no acumulado do ano em BRL, enquanto as
do NU avancaram 10% desde os resultados e +25% no ano.
Obviamente, sdo histdrias muito diferentes, com bases acionarias
distintas, mas acreditamos que o NU também pode ver um rali de curto
prazo — além de permanecer, em nossa Vvisdao, nao apenas
possivelmente, mas muito provavelmente o “vencedor fintech” da
América Latina (junto com o MELI).

Tabela 1: Revisao 2725

Novo [ Anterior % Novo | Anterior % Novo | Anterior %
Novas estimativas vs. anteriores - Nubank (US$ mn)
Receita com juros 13,120.3| 12,601.1 41% |17,536.0 | 16,799.7 4.4% |20,108.7 | 19,165.2 4.9%
Receita com prestagao de senigos 2,285.3 | 2,323.0 -1.6% | 2,767.3 | 2,707.6 2.2% 3,210.8 | 3,212.3 0.0%
Receita total 15,405.6 14,924.0 3.2% [20,303.4| 19,507.4 4.1% |23,319.5( 22,377.5 4.2%
Despesas com funding -4,389.1 | -4,250.7 3.3% | -6,112.7 | -5,956.9 2.6% |-6,397.2| -6,177.5 3.6%
Provisdo para devedor duvidoso -4,352.5 | -4,148.7 4.9% | -5,765.3 | -5,397.7 6.8% |-6,904.4 | -6,428.0 7.4%
Custo total -9,046.1 | -8,757.8 3.3% |-12,311.9( -11,780.5 4.5% [-13,785.6| -13,089.8  5.3%
Lucro Bruto 6,359.5 | 6,166.2 31% | 7,991.5 | 7,726.9 3.4% | 9,533.8 | 9,287.7 2.7%
Margem Bruta 41.3% 41.3%  -0.04pp | 39.4% 39.6% -0.25pp | 40.9% 41.5%  -0.62pp
Total de custos + despesas -11,734.5] -11,386.5 3.1% |-15,453.3| -14,889.2  3.8% [-17,200.2| -16,404.1  4.9%
EBT 3,671.1 | 3,537.5 3.8% | 4,850.1 | 4,618.2 5.0% | 6,119.3 | 5,973.3 2.4%
Impostos -1,071.1 | -1,022.3 4.8% | -1,450.1| -1,387.2 4.5% |-1,819.3| -1,847.9 -1.6%
Lucro Liquido 2,599.9 | 2,515.2 3.4% | 3,400.0 | 3,231.0 5.2% | 4,300.0 | 4,125.4 4.2%
LPA recorrente 0.53 0.51 3.3% 0.69 0.66 5.1% 0.88 0.84 4.1%
Crescimento da carteira de crédito a/a 51.7% 41.3% 10.36pp | 27.2% 25.5% 1.68pp | 20.0% 19.7% 0.27pp
Margem Financeira (%) 15.1% 15.1%  -0.05pp | 15.3% 15.9%  -0.55pp | 15.4% 15.9%  -0.57pp
Provisdes/carteira de crédito (média) 16.7% 16.6% 0.10pp 16.1% 16.3% -0.20pp | 15.7% 15.9% -0.20pp
indice de inadimpléncia 5.7% 5.7% 0.04pp 5.7% 5.7% 0.00pp 5.9% 5.9% 0.00pp
indice de cobertura 280% 284% -4.09pp | 274% 283% -9.14pp | 267% 277% -10.45pp
Depositos/Carteira de crédito 73.9% 75.8% -1.92pp | 77.9% 78.9% -1.01pp | 78.8% 79.9% -1.05pp
Custos/Receita 25.1% 25.5% -0.39pp | 22.8% 23.7% -0.85pp | 20.8% 21.1% -0.32pp
ROE recorrente 27.9% 27.6% 0.29pp | 26.8% 26.5% 0.29pp | 27.8% 27.8% 0.00pp
# of Clientes ('000) 130.8 132.1 -1.0% 143.9 145.3 -1.0% 152.5 154.1 -1.0%
% ativagao 83.0% 84.0% -1.2% 83.0% 84.0% -1.2% | 83.0% 84.0% -1.2%
# clientes ativos/més ('000) 108.6 111.0 -2.2% 119.4 122.1 -2.2% 126.6 129.4 -2.2%
BTGP vs. Consenso 2025E 2026E 2027E

BTGP |Consenso % BTGP _[Consenso % BTGP |Consenso %
Lucro Liquido recorrente [ 2600 | 2604 02% | 3400 | 358  -52% | 4,300 | 4,450 -3.4%

Fonte: BTG Pactual
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Informagdes Importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo € um
indicador confiavel de resultados futuros.
Certificado do Analista
Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:
(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides
pessoais sobre esses valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;
(ii) Nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas
aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.
Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagbes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentacg&o brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A.") para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério
nao é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagédo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes
de lé-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os
regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou
apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, nao
constitui um anuincio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdigao.

Os pregos neste relatdrio sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;
(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas s&o consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com
relagdo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobiliarios,
mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagéo
aos valores mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obteréo lucros, nem compartilhara com os investidores
quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores
devem exercer prudéncia ao tomar suas decises de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatéarios deste relatério e, ao comunica-
lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As
opinides, estimativas e projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido
e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual
em decorréncia da utilizagédo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas
subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides,
estimativas e projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagé@o de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigcoes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m)
interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagées de mercado. O BTG
Pactual ndo tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O
BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades,
grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado
nao é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragao
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério nao leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execug¢do de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu
representante de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.

Quaisquer precos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha
representacao de que qualquer transagéo possa ou possa ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nédo refletem necessariamente os livros e registros internos
do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a
qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis
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