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No Brasil, NU US é negociado através do BDR
NUBR33 e a paridade é 1 acdo : 6 BDRs

Esperamos que o Nubank esteja entre os vencedores de longo prazo na corrida digital,

mas observamos riscos de execucao significativos no valuation
Performance Relativa (US$)

Simplificando, acreditamos que os numeros necessarios para sustentar uma 120
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recomendagao de "Compra” s6 poderao ser alcancados por meio de uma execu¢ao 11
. . . ~ T . 100
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(empréstimos pessoais sem garantia) pelos proximos 10 a 15 anos. Em um pais como o o

Brasil, cujo cendrio macroecondémico sofre grandes oscilacbes, e considerando a
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previsdo de crescimento proximo de zero do PIB para os proximos dois anos,
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acreditamos que esse tipo de execugao é improvavel.
Principais fatores que sustentam a nossa recomendacdo de “Abaixo do Mercado":

Risco regulatério. A maioria dos nimeros do mercado para o Nubank considera a
manutencéo do atual (favoravel) marco regulatério. Nos, no entanto, acreditamos que a
mudanca inevitavelmente acontecerd porque o Nubank crescerd a ponto de ser
considerado “sistemicamente relevante” e, portanto, terd que cumprir as
regulamentacdes dos grandes bancos. Essa possivel mudanca regulatoéria pode afetar
depositos (na forma de exigéncias compulsorias), capital (em relacdo a Basileia I,
enquanto também reduz o seu ROE sustentavel), taxas (intercdmbio) e aliquota de
imposto de renda, entre outros. Duas audiéncias publicas ja foram agendadas para

discutir o tema.

Negativados (ou seja, pessoas com perfis de crédito negativos em agéncias de crédito)
podem ser um empecilho. Acreditamos que um percentual significativo dos clientes do
Nubank é de negativados, sugerindo um aumento do risco de crédito e menor potencial

de monetizagao.

Crédito, um Catch-22. Por um lado, focar no crescimento agressivo da sua carteira de
crédito em um ambiente macroeconémico arduo seria muito arriscado, ao nosso ver,
enquanto, por outro lado, a desaceleracdao do crescimento de empréstimos poderia
aumentar substancialmente os seus créditos corporativos inadimplidos (NPL) (devido
ao menor efeito de diluicdo), eventualmente atrasando o ponto de equilibrio para além
de 2023.
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O valuation atual do Nubank sugere um ROE implicito de 60% para 2025 (vs. a nossa
estimativa de 15%).

Sanity check. Os nossos nimeros pressupéem que o Nubank atinja 26% de market
share em empréstimos com cartdo de crédito até 2025. No entanto, vimos estimativas
proximas a 40% - bastante improvaveis, no nosso entendimento.

Nubank

Destaques Financeiros: Demonstracdo de Resultados e Balanco, 2021-23E (US$ em
Milhoes)

(USS mn) 2021A 2022E 2023E
P&L Account

Net Interest Income 679 1,083 1,769
Fees and Commissions 651 1,063 1,605
Revenues 1,698 2,909 4,445
Provisions (481) (799) (1,332)
Non-Interest Expenses (1,020) (1,748) (2,089)
Profit Before Taxes (170) (402) (a8)
Net Profit (165) (321) (31)
Adj Net Profit 6 72 391
Balance Sheet

Securities 10,039 14,342 18,645
Loans (Gross) 6,555 10,487 16,255
Loans (Net) 5975 9,304 14,144
Total Assets 19,859 29,379 42,769
Deposits 9,667 15,468 23,202
Shareholders’ Equity 4,443 4,514 4,905
Tangible Equity 4,443 4,514 4,905
Commaon Equity Tier 1 a67 2,605 2,664
Risk Weighted Assets 2,144 3,303 4,995
Key Ratios (%)

ROE (%) 03 16 83
NPL Ratio 3.7 39 4.3
Loans / Deposits 67.8 67.8 70.1
RWA / Total Loans 327 31.5 30.7
Coverage Ratio 241.7 292.4 305.5
Core Tier 1 Ratio 21.8 81.6 533
Other Metrics

Number of customers (mn) 539 66.0 80.0
Maonthly active customers (mn) 41.1 48.2 58.4
ROAE (%) 03 16 8.3
Adj. net margin (%) 0.4 25 8.8
ARPAC (US$) 45 5.4 7.0
ACTSPAC (US$) 0.8 0.8 0.9

Fontes: Dados da Empresa e Estimativas do Santander.
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Tese de Investimento

Iniciando a cobertura com recomendacao de “Abaixo do Mercado”

Gostamos de histérias de bancos digitais e acreditamos que a Nu Holdings (daqui em
diante usaremos seu nome de marketing “Nubank”) serd uma das vencedoras entre os
atuais bancos digitais no longo prazo. Assim, damos o beneficio da duvida no seu
valuation, aplicando um ROE sustentavel de 30% (ou seja, o ROE na perpetuidade), que
supera em muito a média que usamos para grandes bancos privados (Itat e Bradesco)
no Brasil de 17,5 %.

Observamos, no entanto, que os nimeros operacionais necessarios para sustentar uma
recomendacao mais otimista excedem as nossas estimativas, o que leva a nossa
recomendacao de “Abaixo do Mercado”.

Figura 1. Nubank - Estimativas de Lucro Liquido Ajustado e Preco-Alvo Médio

Ajust. Lucro Liquido em US$ milhdes 2022E  2023E  2024E  2025E
Santander 72 391 609 865 Prego Alvo Santander 2022 4,0
Consenso Bloomberg 122 669 1.688 3.014 Consenso Bloomberg 11,3

Sant. vs. cons. % -41% -42% -64% -71% Sant. vs. cons. % -64%

Fontes: Estimativas da Bloomberg e do Santander.

O Nubank foi avaliado em US$ 41,4 bilhdes em seu IPO, o que o tornou o banco mais
valioso do Brasil (superando o Itad). Essa quantia também seria o suficiente para
comprar todas as institui¢des financeiras listadas no México.

Acreditamos que as nossas estimativas de longo prazo para o Nubank contém o maior
nivel de incertezas entre todas as empresas do nosso universo de cobertura. Nossos
nimeros podem estar materialmente errados nos préximos cinco a 10 anos, algo que
vemos como muito improvavel de acontecer com nossas estimativas para o Itali e o
Bradesco, por exemplo.

Essa falta de visibilidade e os inUmeros desafios que vemos pela frente nos levaram a
adotar uma abordagem mais conservadora nas nossas estimativas. Nossas estimativas
de lucro liquido estdo, portanto, substancialmente abaixo do consenso de mercado.

0 nosso preco-alvo para o fim de 2022 de US$ 4,00 implica uma desvalorizacdo
potencial de 55% em relagao ao prego atual, e a nossa recomendacao de “Abaixo do
Mercado” é uma decisdo contraria, pois entre as 17 casas que cobrem esse nome (18
incluindo nés), ha 10 com recomendacéo de “Compra”, 4 com “Manutencio” e 3 com
“Abaixo do Mercado) (ou, respectivamente, 59%, 24% e 18%). O nosso preco-alvo para
o0 ano de 2022 também esta 64% abaixo da média da Bloomberg para o Nubank.

Potenciais Obstaculos no Caminho para a Materializacdo da nossa Tese de
Investimento

e Crescimento de empréstimos abaixo do esperado e/ou aumento de NPLs.

e lLangcamentos atrasados de produtos novos ou fundamentais, potencialmente
levando a...

e .. dificuldades em rentabilizar adequadamente a base de clientes.

e Sem receitas significativas dos seus businesses secundarios, como
marketplace, investimentos e seguros.

e Nenhuma expansdo internacional significativa/rentavel.

e  Os fatores acima mencionados adiando o equilibrio esperado para além de
2023...
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e ..eventualmente resultando em um nivel sustentavel do seu ROE mais baixo.

Reconhecendo as grandes conquistas do Nubank...

Precisariamos escrever outro relatorio completo apenas para descrever todas as
conquistas do Nubank (embora uma olhada no prospecto de IPO dele descreva muitas
delas), mas em poucas palavras, para nds, elas séo:

e Uma das maiores plataformas de banco digital do mundo. Com cerca de 54
milhdes de clientes, um nimero realmente impressionante, o Nubank é o
banco digital n® 1T do mundo em nimero de clientes.

e  Reconhecimento de marca: O Nubank conseguiu adquirir 70-80% de seus
clientes organicamente, sem campanhas de marketing dispendiosas.

e  Satisfacdo do cliente: um NPS proximo a 90 ainda € um numero a ser atingido
entre os bancos brasileiros.

e  Estrutura de baixo custo com um CAC/CTS competitivo.

... mas Alguns Pontos Negativos sao muito Significativos para Serem
Ignorados

Principais razdes para nossa recomendacao de “Abaixo do Mercado” e principais pontos
de discussao:

1. Qual ROE esta implicito no nosso valuation atual?

A formula

Utilizamos a férmula terminal de P/VPA [P/BV = (ROE - g) / (Ke - g)] para verificar o
ROE implicito no P/VPA atual. Em seguida, usamos a mesma férmula para verificar qual
seria o P/VPA justo considerando diferentes cenarios de ROE.

Em histérias digitais, acreditamos que o valor potencial é capturado apenas no longo
prazo (as vezes, além do periodo do intervalo de um indice PEG de trés anos). Dessa
forma, acreditamos que tais férmulas ndo podem ser a Unica ferramenta de orientagao
para uma decisao de investimento. De qualquer modo, ainda acreditamos que esta é
uma ferramenta util para ajudar a mapear o tamanho da diferenca quando usamos as
ferramentas de valuation dos bancos tradicionais para analisar os bancos digitais.

Exercicio 1: O ROE implicito com base no P/VPA atual

Qual ROE esta implicito no P/VPA atual do Nubank? Nossa resposta: Seria necessario
um ROE de longo prazo de 60% para justificar o valuation atual do Nubank — um nivel
de lucratividade que ndo alcancamos em nosso modelo de valuation em nenhum ano.

Este exercicio deixa claro para nés que os investidores do Nubank estdao comprando
crescimento e, portanto, estdao buscando multiplos de longo prazo além de 2025 para
justificar esse valuation.
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Figura 2. ROE implicito com base no P/VPA atual

Year Current Implicit Nub(asr:(N Estimated vs.
P/BV ROE estimates) Implicit ROE
2023 8.3x 76% 8% -68 p.p.
2024 7.4x 68% 12% -57 p.p.
2025 6.4x 60% 15% -45 p.p.

Fonte: Bloomberg e estimativas do Santander.

Exercicio 2: P/VPA Justo Utilizando ROEs de Longo Prazo do Consenso
Mas caso nossas estimativas de ROE estejam erradas e os ROEs mais otimistas do
consenso para o Nubank estejam corretos, qual seria o P/VPA justo com base nesses

ROEs?

Figura 3. P/VPA implicito em ROEs de longo prazo

Nubank
Implied Implied vs.
Year Expected PIBV Current P/BV Currpeiht PIBV
ROEs
2023 5% 0.0x 8.3x n.m.
2024 19% 1.6x 7.4x -79%
2025 33% 3.2x 6.4x -50%

Fontes: Estimativas da Bloomberg e do Santander.

De forma resumida, a tabela nos mostra que, se féssemos considerar o ROE esperado
pelo consenso para 2025 de 33% para o Nubank, o banco estaria negociando a 3,2x
P/VPA, 50% abaixo do P/VPA de 2025 no qual o banco esta atualmente sendo
negociado.

Por supostamente ser uma empresa de alto crescimento, a diferenca entre o P/VPA
implicito e o atual diminui com o tempo, mas, novamente, para ser uma recomendacao
de “Compra”, precisariamos olhar além de 2025 (provavelmente em 2027).

2. Negativados e o potencial de monetizagao

Razoes da nossa preocupacao

N&o temos informacdes de quantos correntistas do Nubank estdo negativados (ou seja,
pessoas que tém registros negativos em agéncias de crédito como o Boa Vista SCPC e
a Serasa Experian), mas acreditamos que esse nimero pode ser significativo, dado que
o perfil demografico dos clientes do Nubank esta se aproximando do perfil brasileiro.

Segundo a Serasa, em outubro de 2027 havia 63,4 milhdes de brasileiros com alguma
divida ndo paga, totalizando R$ 254 bilhdes (US$ 46 bilhdes). Esse numero equivale a
cerca de 30% da populacdo brasileira, ou 59% da for¢a de trabalho. A maior parte da
divida esta na categoria de bancos/cartées (29%), seguida por contas basicas,
chamadas de utilities (23%) e varejo (~13%).
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Se, por um lado, a aprovacao de clientes com avaliagdes negativas nas agéncias de
crédito ajuda as fintechs a aumentar a sua base de clientes, por outro, acreditamos que
isso cria alguns obstéaculos para o Nubank rentabilizar totalmente sua base de clientes:

1. O risco de emprestar a pessoas fisicas que tém uma divida ndo paga em outras
instituicoes.

2. Supondo que a carteira total desse cliente esteja comprometida, como rentabilizar
a venda de produtos bancarios nao essenciais (seguros, previdéncia, titulos de
renda fixa etc.)?

Devido a falta de dados, acreditamos ser justo questionar nosso ponto de vista sobre o
Nubank ter uma porcentagem substancial de seus clientes com perfis negativos nas
agéncias de crédito. Em nossas estimativas de longo prazo para o Nubank, vemos o
banco ultrapassar a marca de 100 milhées em niimero de clientes até 2025 (e atingir
mais de 100% da forca de trabalho até 2026).

Caso esses numeros se concretizem, o perfil demografico dos clientes do Nubank sera
proximo do perfil brasileiro e o percentual de pessoas com perfil negativo nas agéncias
de crédito nacionais (30% da populacao brasileira) também deve se aplicar ao Nubank.
Segundo o Nubank, no 3T21 contava com cerca de 19 milhdes de clientes nas linhas de
crédito, o que implica uma penetracao de crédito de 54% na sua base de contas ativas.
Uma parte significativa da historia do valuation do Nubank conta com o aumento dessa
penetracao, o que significaria uma inevitavel sobreposicdo dos negativados.

Por fim, destacamos uma pesquisa interessante da Confedera¢ao Nacional de
Dirigentes Lojistas (CNDL, uma associacdo de varejistas), Brasil - Servico Central de
Protecdo ao Crédito (SCPC, uma agéncia de crédito) e da empresa de pesquisas de
mercado Offerwise, realizada antes das festas de fim de ano de 2021:

e 30% dos consumidores que pretendem comprar um presente de Natal tém
algum atraso no pagamento.

e  67% dos consumidores que pretendem comprar um presente de Natal tém
perfis negativos nas agéncias de crédito.

e 27% dos consumidores que pretendem comprar um presente de Natal
normalmente gastam mais do que podem pagar.

e As principais contas que nao serdo pagas para que os clientes possam
comprar um presente de fim de ano ou participar das festas de fim de ano sao:
(i) servicos de TV a cabo (24%); (ii) cartdes de crédito (20%); (iii) internet
(20%); (iv) financiamento de veiculos (13%); e (v) contas de servicos publicos
como agua, gas e luz (11%).
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Perspectivas de lucros

Figura 4. Nubank - Estimativa de Lucros - US$ em Milhoes )

Income Statement breakdown 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

Total Revenue 737 1,698 2,909 4,445 6,374 8,244
Interest Income 383 1,047 1,846 2,841 4,160 5,350
Fee and Commission 354 651 1,063 1,605 2,214 2,894

Total Cost (410) (965) (1,679) (2,582) (3,584) (4,687)
Interest and Financial Expenses (114) (367) (763) (1,072) (1,540) (2,063)
Transactional Expenses (127) (117) (116) (178) (255) (330)
Credit Loss Allowance Expenses (170) (481) (799) (1,332) (1,789) (2,294)

Gross Profit 327 733 1,230 1,863 2,790 3,557

Total Operating Expenses (419) (903) (1,632) (1,912) (2,549) (2,968)
Customer Support and Operations (124) (191) (323) (400) (574) (577)
General and Administrative Expenses (266) (629) (1,164) (1,334) (1,721) (2,061)
Others (29) (84) (145) (178) (255) (330)

Finance Costs (101) - - " - =

Earnings Before Taxes (193) (170) (402) (48) 240 589

Income Taxes 22 S 80 17 (84) (206)

Net Income (172) (165) (321) (31) 156 383

Adjustments 145 172 393 422 453 482

Adjusted Net Income (27) 6 72 391 609 865

Fontes: relatdrios da empresa e estimativas do Santander.

Figura 5. Numero de Clientes e Taxa de Atividade
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 6. Composicao Bruta da Carteira de Crédito - US$ em Bilhoes - EOP

6.6
33 200,
i
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

mCredit Card = Lending

Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Clientes e Portfdlio de Crédito: Esperamos que o numero de clientes chegue nos 106
milhdes até o final de 2025, implicando um CAGR de 18% de 2021 a 2025. Em relacao
a taxa de atividade, esperamos que fique em 73% até 2025. Assim, estimamos um
aumento do nimero de clientes, aliado a um maior apetite por crédito. O portfélio bruto
de crédito do Nubank aumentou para US$ 34,1 bilhées até o final de 2025 - expansao
de 55% A/A. Atualmente, a maior parte de sua carteira esta concentrada em cartées de
crédito, e esperamos ela que represente 75% em 2025.

Figura 7. Quebra da Receita Total - US$ em milhoes

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

m Interest Income  m Fee and Commission
Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 8. Quebra do Custo Total - US$ Milhdes

6,374

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

mInterest Income  m Fee and Commission

Fontes: relatdrios da empresa e estimativas do Santander.

Receita e custo: Prevemos receitas de US$ 8,2 bilhdes em 2025, impulsionadas
principalmente pela combinacéo de: (i) receitas de juros decorrentes do crescimento do
portfélio de crédito; (i) taxas de intercambio de cartdes de crédito; e (iii) rendimentos
de titulos do balanco. Mas o crescimento tem um custo: despesas com juros e provisdes
tém um papel importante para o Nubank. Com as recentes projecdes de alta do
mercado para a taxa Selic nos proximos anos, as margens do Nubank devem ficar
pressionadas, no nosso ponto de vista, mesmo com seus esfor¢os para diversificar sua
base de captacdo. Em relacdo as provisées, o Nubank adota o IFRS (ou seja, o modelo
de perda de crédito esperado), portanto, as provisbes devem ser maiores num primeiro
momento, principalmente quando o portfélio de crédito se expande a uma taxa
consideravelmente alta. Por fim, esperamos provisdes acima do habitual devido a sua
caracteristica de empréstimos sem garantia.

Figura 9. Lucro Bruto - US$ em Milhdes

449, 43% 42% 42% 44% 43%

s
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Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 10. Despesas Operacionais - US$ em Milhoes

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Others m Customer Support and Operations ®m General and Administrative Expenses

Fontes: relatérios da empresa e estimativas do Santander.

Despesas: Com o passar dos anos, acreditamos que o Nubank comecara a atingir um
certo grau de alavancagem operacional, implicando menores despesas totais como
percentual da receita total. Para 2022, estimamos que as despesas totais representem
56% da receita total, em comparacao com a nossa projecdo de 36% para 2025. Nota:
as despesas gerais e administrativas (G&A) incluem remuneracdes baseadas em a¢des,
que representam 20-30% do G&A.

Figura 11. EBIT - US$ em Milhes

_ B

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

Fontes: relatorios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 12. Lucro Liquido Ajustado - US$ em Milhdes
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Fontes: relatdrios da empresa e estimativas do Santander.

Lucro liquido: Por fim, projetamos que o lucro liquido ajustado do Nubank atingira US$
865 milhdes em 2025, acima do nosso valor estimado de US$ 72 milhées para 2022. O
ajuste feito no lucro liquido é a combinacdo da remuneragao baseada em agdes. Para
2025, esperamos que o Nubank entregue um ROAE de 15% e uma margem liquida
ajustada de 10%.

Figura 13. Métricas — US$ por Cliente Ativo
$9.4

1.2

$ $0.8 $0.8 $0.9 $1.1 $1.0
\

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

e \lONthly ARPAC  es===Nonthly ACTSPAC

Fontes: relatorios da empresa e estimativas do Santander.
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Figura 14. Capital - US$ em Milhoes

829
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Fontes: relatdrios da empresa e estimativas do Santander.

indices: Em suma, a lacuna entre a ARPAC (Receita Média por Cliente Ativo) e a
ACTSPAC (Custo Médio de Servir por Cliente Ativo) deve se estender nos proximos anos,
em consequéncia de: (i) um crescimento da base de clientes — beneficiando ambos os
indicadores; (ii) aprofundamento de crédito aos clientes; e (iii) alavancagem
operacional. No nosso modelo financeiro, supomos que o Nubank operara sob regime
de capital bancario tradicional, que encerrard em 2025 com um indice CET1 de 31%.
Embora confortavelmente acima do minimo exigido, deve manter sua tendéncia de
queda.

Valuation

Estamos iniciando a cobertura com um preco-alvo de US$ 4,00 por acdo para o fim de
2022, sugerindo uma desvalorizagao potencial de 55% em relac¢do aos niveis atuais de
precos em moeda estrangeira, resultando em uma recomendacdao de “Abaixo do
Mercado”. O nosso preco-alvo também implica um multiplo P/VPA de 4,1x e um
Preco/Vendas de 6,4x — ambos em 2022E (vs. os niveis atuais de 9,0x e 13,9x,
respectivamente).

Avaliamos o banco utilizando um modelo de valuation de trés estagios baseado em
uma abordagem de renda residual, com um custo terminal de capital proprio de 14,0%.
No primeiro estagio, consideramos a modelagem explicita até 2025, e na segunda,
avaliamos até o ano de 2030 ao utilizarmos um ROAE médio de 22% com um payout
de dividendos de 25%. Por fim, o estagio final é baseado em uma taxa de crescimento
terminal de 5,5% para um ROE perpétuo de 30%. O valor presente da fase terminal
representa 62% do nosso valor justo acerca do seu patriménio liquido, que é um dos
maiores que temos em nosso universo de cobertura.
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Figura 15. Nubank - Valuation 2022E

Valuation US$ mn
Shareholders’ Equity 2022E 4,514
PV of Residual Income (1st-stage) 691
PV of Residual Income (2nd-stage) 1,789
PV of Terminal Value 11,661
Equity Fair Value 18,654
Dividends 2022E -
Dec. 2022 TP (US$) 4.00
Current price (US$) 8.80
2022 upside / downside -55%
Rating Underp.

Fontes: Bloomberg e estimativas do Santander.

Pode-se notar que decidimos nao embarcar na tendéncia de “valuation por multiplos”
nas fintechs, simplesmente porque a recente correcao das acdes de tecnologia mostrou
0 quao fragil é esse conceito.

Observe que, de acordo com o prospecto do IPO, o Nubank atualmente pretende reter
quaisquer lucros futuros e ndo espera pagar dividendos em um futuro préximo,
portanto decidimos ndo usar um modelo DDM (modelo de desconto de dividendos) -
uma das nossas possibilidades, embora consideremos que os dividendos se iniciem a
partir do estagio dois.

ROE Perpétuo é Fundamental para o Valuation

Vemos o Nubank tendo um peso maior de receitas menos intensivas em capital em seu
P&L (Demonstrativo de Lucros e Perdas), resultando em maiores ROEs estruturais. Por
isso, adotamos em nosso modelo de valuation, o maior nivel sustentavel de ROE entre
todos os bancos em nosso universo de cobertura — um ROE perpétuo de 30%. Apenas
para exemplificar, o Unico banco sob nossa cobertura que mais se aproxima é o Banco
Inter, com um ROE terminal de 25%.

Observamos que vimos ROEs terminais ainda mais agressivos para bancos digitais
(alguns proximos de 40% de ROE no longo prazo), e os nossos motivos para ndo adotar
um ROE mais alto sao:

e Requisitos de capital. Como ja mencionado neste relatério, acreditamos que
o ROE de longo prazo pode ser severamente afetado por uma maior exigéncia
de capital.

e Receitas baseadas em taxas ndao ganhando share. Esperamos presenciar um
forte crescimento em segmentos que exigem menos consumo de capital e
geram mais taxas de servico (segmentos de alto ROE), nomeadamente
negécios relacionados com comissées, como o Marketplace, a corretora de
seguros (Nu Life) e a plataforma de investimento aberta (Nu Invest).
Esperamos que as receitas vindas por meio de taxas crescam a um CAGR de
52% em 5 anos. O problema é que, em termos de composicao de receitas, ndo
vemos as receitas de tarifas ganhando relevancia. Ela representou 48% da
receita total em 2020, 38% em 2021, e esperdvamos que atingisse 35% da
receita total até 2025. A razao pela qual ela vem perdendo share se deve ao
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crescimento mais forte das receitas de empréstimos. Como observacao, os 4
maiores bancos brasileiros tém receitas de tarifas representando cerca de
28% das suas receitas totais.

Figura 16. Nubank — Analise de Sensibilidade a Mudancas no ROE Perpétuo e no Ke
2022E TP Sensitivity analysis (Ke vs Sustainable ROE)

13.0% 13.5% 14.0% 14.5% 15.0%
20% 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6
25% 35 3.2 2.9 2.7 24
30% 4.9 44 4.0 S 34
35% 6.5 59 54 5.0 45
40% 8.5 T 7.0 6.4 59

13.0% 13.5 14.0% 14.5% 15.0%
20% -43% -48% - ) 55%

25% 13% 20% -28% -33% -40%

30% 23% 10% 0% 8% -15%
35% 63% 48% 35% 25% 13%

40% | 113% = 93% 75% 60% 48%

Fonte: estimativas do Santander.

Vencedores e perdedores

O Que é Necessario para Ser um Vencedor?

Acreditamos que os vencedores da corrida digital serdo aqueles que tiverem pelo
menos algumas das caracteristicas abaixo, que consideramos cruciais para o sucesso:

e Vantagem em ser pioneiro;

e (Caixa para sustentar o crescimento;

e  Base do produto;

e  Numero de clientes;

e  Satisfacdo/engajamento dos clientes;

e Mercado enderecavel (especificacbes do setor, penetracdo, concorréncia);
e  Cultura envolvida com tecnologia;

e Consolidador de mercado.

Riscos

Os principais riscos para 0 nosso preco-alvo sao:

e Risco de execugdo. O principal risco a ser monitorado para historias digitais,
ja que grande parte do seu valuation reside no longo prazo, quando se espera
que o crescimento seja exponencial e que a monetizacdo se concretize. Dito
isso, uma boa execucdao do Nubank é um risco positivo para nossa tese;
inversamente, uma entrega pior do que o esperado representa um risco de
queda.
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e Competicdo entre players novos e os ja existentes. Algumas das fintechs
concorrentes do Nubank podem nao ter combustivel suficiente para
completar sua atividade bancaria (lembre-se que varias fintechs brasileiras
ainda ndo sdo rentaveis), tornando o ambiente competitivo mais favoravel
para o Nubank. No entanto, isso pode demorar um pouco e, durante esse
periodo, o Nubank poderd enfrentar uma concorréncia mais forte de outros
neobancos (PicPay, PagBank, C6, Pan, BV, BanQi, Mercado Pago, BTG e
Modal, sdo os mais relevantes em termos de downloads de aplicativos no
Brasil em 2021) e das franquias digitais ja operacionais (Bitz, Next, Digio, iti e
Superdigital).

e Ambiente econdmico. A expectativa de um PIB estavel nos préximos dois
anos para o Brasil (2022 e 2023) pode mudar, dependendo do resultado das
eleigoes presidenciais em 2022.

e Risco regulatério. Acreditamos que ha muita incerteza sobre o impacto do
risco regulatério no Nubank, e essa incerteza pode ja estar precificada nas
suas acdes. Caso o resultado seja melhor ou pior para o Nubank, pode haver
uma mudancga no preco das agoes.
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Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e destina-se somente para informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de algum titulo e valor mobiliario contido ou n&o neste relatério (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas opcoes,
warrants, ou direitos com respeito aos mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatorio ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informacao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem
deve ser considerado como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo, veracidade das informagoes aqui contidas.

Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacdes publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando
apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o
mercado e a emissao dos respectivos titulos.

As informacoes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar
que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, ndo garantimos sua exatidao, nem que as mesmas sdo completas e ndo
recomendamos que se confie nelas como se fossem.

Todas as opinides, estimativas e projecées que constam no presente relatorio traduzem nossa opinido na data de sua emissao e podem ser modificadas sem prévio aviso,
considerando nossas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emissao, conforme estabelecidas no presente relatorio.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderdo adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s),
desde que observadas as regras previstas na Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20").

O Santander ndo serd responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes do uso do presente relatorio.
O presente relatorio nao podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatario para qualquer fim.

A fim de atender a exigéncia regulatoria prevista na Resolucdo CVM 20, segue declaracéo do analista:

Nos, Henrique Navarro, Arnon Shirazi e Anahy Rios, analistas de valores mobilidrios credenciados nos termos da Resolucao CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021,
subscritores e responsaveis por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, com relacdo ao contelido objeto do presente relatorio, declaramos que as
recomendacoées refletem tnica e exclusivamente a nossa opinido pessoal, e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a instituicao a qual estamos
vinculados, nos termos da Resolugdo CVM 20. Adicionalmente, declaramos o que segue:

(i) O presente relatério teve por base informagoes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao longo do documento;

(ii) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sao asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma
independente pelo investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca do analista, do Santander ou de quaisquer das suas
controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relagao ao setor objeto de analise no &mbito
do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolugdo CVM 20, que:

. Tém interesse financeiro e comercial relevante em relagao ao setor, a companhia ou aos valores mobiliarios objeto desse relatorio de analise.

Ll Recebem remuneragéo por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

- Estdo envolvidas na aquisicdo, alienagdo ou intermediagéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

. Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocagdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos dltimos 12

meses; (b) ter recebido compensagbes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos dltimos 12
meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados
nos proximos 3 meses.

. Prestaram, prestam ou poderdo prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco
de investimento, de banco comercial ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

O contetido deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizagées devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais
nao podem, sob qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas ndo autorizadas pelo
Santander.

Este relatério foi preparado pelo analista responsavel do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer
pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a informagao contida neste relatério esta sujeita a alteracdo sem prévio aviso.

Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacéo do investimento em valores mobiliarios, outros investimentos ou
estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se concretizar. Os potenciais investidores devem
notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o prego ou o valor desses titulos e
investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nao receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado nao é necessariamente um
guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecées, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, séo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma

independente e auténoma, nao se constituindo compromisso por obtencéo de resultados ou recomendagdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores
descritos neste relatorio.

© 2022 Copyright Banco Santander (Brasil) S/A. Direitos Reservados

Este relatoério € uma versdo em portugués do original publicado por Santander Investment
Securities Inc. em 23/02/2022. Responsavel pela traducdo: Ricardo Peretti.

& Santander

Corporate & Investment Banking



