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Resultado 1T25

Lucro por acdo em linha com expectativa; Brasil mais forte;
investindo no México e na Colémbia

O Nubank divulgou seus nimeros do 1T25 apds o fechamento do
mercado, com lucro liquido GAAP de US$ 557 milhdes (+1% t/t, +47%
a/a; ROE de 27,4%), 4% acima da nossa estimativa, mas
praticamente em linha com o consenso. De modo geral, vemos a
receita voltando a crescer apés a desaceleracéo observada no 3T24
com tendéncias favoraveis devido a forte originacdo de empréstimos
pessoais sem garantia e a “retomada” do financiamento via PIX. No
entanto, devido ao aumento (i) no custo de captacdo com o0s
investimentos/crescimento no México e na Coldémbia e (i) nas
provisdes para perdas com empréstimos, o lucro bruto caiu 3% t/t em
termos cambiais constantes (+32% a/a), ficando 8% abaixo do
consenso. Como a qualidade dos ativos parece bem controlada, a
sazonalidade costuma ser mais favoravel no 2T, e o custo de
captacao fora do Brasil tende a melhorar daqui em diante, esperamos
também uma melhora nas margens e na rentabilidade a partir do 2T.
Em resumo, gostamos do trimestre.

Originacdo mensal de financiamento via PIX subiu ~20% desde
set/24

Como esperado, o banco encerrou o 4T com 118,6 milhdes de
clientes (+4% t/t; +19% a/a), incluindo 3,3 milhdes de PMEs (+10% t/t;
+38% a/a), com taxa de atividade subindo ~10bps t/t para 83,2%. As
adicoes liquidas no México se mantiveram estaveis em 1 milhdo,
atingindo 11 milhdes de clientes (+10% t/t; +67% a/a; 12% da
populacéo adulta). A base na Colémbia manteve o ritmo de adicao
liguida, com 500 mil novos clientes, alcancando 3 milhdes (+20% t/t;
+222% ala; 8% da populacdo adulta). O Nu também encerrou o
trimestre com 104,6 milh&es de clientes no Brasil (59% da populagéo
adulta), com leve desaceleracao nas adic¢des liquidas (2,8 milhdes no
1T vs. 3 milhdes no 4T).

Valuation 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
ROE (%) 18.2 28.1 27.6 26.7 27.1
PIVP (US$) 6.3 6.6 6.4 4.9 43
PIL 38.6 25.6 26.2 20.7 16.7
Dividend Yield % 0.0 0.0 0.0 0.0 3.0
Resumo Financeiro (US$ milhdes 12/2023 12/2024 12/2025E 12/2026E 12/2027E
Receita 5992 8682 10,714 13,216 15,621
EBITDA 1,539 2,795 3488 4429 5542
Lucro Liquido 1,031 1972 2450 3,106 3,841
LPA (US$) 0.22 0.40 0.50 0.63 0.78
DPA liquido (US$) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.39
PIVP (US$) 1.32 1.56 2.06 2.70 3.09

Fonte: relatorios daempresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual SA. / AvaliagGes: com base na

Gltima cotacdo da acédo do ano; (E) com base na cotacédo de 13 de maio de 2025.
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Em setembro do ano passado, o NU decidiu pausar a expansao do seu
produto de financiamento via PIX para aprimorar a comunicacao.
Desde entéo, a penetracdo do financiamento via PIX entre os usuarios
ativos de cartdo de crédito no Brasil aumentou de 38% para 43%,
enquanto a originagdo mensal do produto cresceu 21%, com
aceleracao notavel em marco de 2025. Os depdsitos subiram 1% t/t e
48% a/a em base cambial neutra, totalizando US$ 31,6 bilhdes, apesar
da sazonalidade negativa. Como os depdsitos no México superaram
os do Brasil e possuiam maior remuneragédo, o custo de captacao
aumentou 1p.p., alcancando 90% das taxas interbancérias médias no
trimestre (+6p.p a/a).

Originacdo da carteira de crédito acima de R$ 20bi/trimestre;
spread no Brasil subiu 70bps t/t

A carteira de crédito atingiu US$ 24,1 bilhdes (+8% t/t; +40% a/a em
base cambial neutra), com a carteira remunerada (IEP) representando
57% do total (+62% a/a em base cambial neutra).

O crescimento continuou sendo impulsionado pela carteira de crédito
(empréstimos pessoais + PMESs), com originagdo atingindo R$ 20,2
bilhdes (+10% t/t), elevando a carteira de crédito para US$ 7,8 bilhdes
(+18% t/t; +100% a/a em base cambial neutra). Dos R$ 20,2 bilhdes
em originagdo, R$ 2,0 bilh6es vieram de empréstimos pessoais com
garantia, que desaceleraram (+4% t/t), impactados por uma interrupgao
de 10 dias na API do sistema para empréstimos com garantia do FGTS.
Enquanto isso, R$ 17 bilhdes (+11% t/t) vieram de crédito sem garantia
(incluindo PMES). A carteira de cartdo de crédito cresceu 3% t/t (em
base cambial neutra), para US$ 16,3 bilhdes (+22% a/a em base
cambial neutra), ou 67,4% da carteira total (-3,1p.p t/t), apesar da
sazonalidade negativa. Também atrelado a sazonalidade e ao aumento
da originacdo de financiamento via PIX, a parcela remunerada da
carteira de cartdo de crédito no Brasil aumentou t/t (+2p.p para 35%,
acima da média do setor de 22%). A margem financeira consolidada
caiu 20bps t/t para 17,5%, principalmente devido a mudanca no mix de
paises, ja que México e Colébmbia operam com custos de captacéo
mais altos. Enquanto isso, a margem financeira no Brasil aumentou
70bps t/t para 21,8%. Como resultado, a receita liquida de juros (NII)
alcangou R$1,8 bilhdo (+5% t/t; +34% a/a em base cambial neutra), 3%
abaixo da nossa estimativa.

Qualidade de crédito em linha com as expectativas

As provisdes para perdas com empréstimos foram impulsionadas pela
expansao da carteira, subindo 21% t/t e 17% a/a (em base cambial
neutra), o que levou a receita liquida de operagfes que rendem juros
apos provisdes a cair 8% t/t (+9% a/a). Os NPLs em estagio inicial
aumentaram 60bps t/t (-30bps a/a), refletindo a tipica elevagéo sazonal
no segmento de pessoa fisica. Por outro lado, o indice de NPLs >90
dias melhorou 50bps t/t para 6,5% no Brasil. A formagédo de NPLs no
Brasil caiu 30bps t/t para 3,1% (-20bps a/a), enquanto a formacgédo de
estagio 3 permaneceu estavel t/t e melhorou 10bps a/a. Como
resultado, o indice de cobertura para NPLs >90 dias aumentou 19p.p
t/t para 234% (+4p.p a/a). Ao comparar os indices de NPLs em relagéo
a carteira remunerada, os NPLs de 15-90 dias subiram 60bps t/t para
8,4%, enquanto os NPLs >90 dias cairam 160bps t/t para 11,6%. O
indice de inadimpléncia estagio 3 dos cartdes de crédito caiu 20bps t/t
para 9,3%, enquanto o indice de cobertura para esses créditos caiu
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20bps para 91,2%. Ja o indice de estagio 3 da carteira de crédito subiu
30bps t/it para 5,8%, enquanto o indice de cobertura para os
empréstimos pessoais em estagio 3 caiu 3,5p.p t/t para 65,5%.

Receitas com prestacdo de servicos em linha com estimativa;
destague positivo para o controle de custos

A receita com tarifas foi de US$516 milhdes, alta de 4% t/t e 13% a/a,
ligeiramente acima da nossa estimativa, impulsionada pelas tarifas de
intercambio (+4% t/t) e pelas tarifas por atraso (+7% t/t). Em base
cambial neutra, o volume transacionado (TPV) com cartdes caiu 1% t/t
para US$ 30,4 bilhdes (+33% a/a), com a receita média por intercAmbio
aumentando devido ao mix sazonalmente mais forte de volumes com
cartdo de crédito. As despesas se beneficiaram de um impacto pontual
de US$47 milhdes relacionado a nova mensuracdo de créditos de
ativos fiscais diferidos (DTA), o que ajudou as despesas totais
(transacionais/operacionais) a cairem 13% t/t para US$583 milhdes (-
12% a/a). Mesmo excluindo esse efeito pontual, o trimestre foi sdélido
em controle de custos, com as despesas totais ainda caindo 6% t/t e
5% a/a para US$ 630 milhdes, implicando uma melhora de 3,2p.p t/t no
indice de eficiéncia recorrente, que ficou em 26,7%. Por fim, uma
aliquota de imposto menor que a esperada (29,9% vs. 31,4% estimada)
também contribuiu para o lucro acima do esperado. Para mais detalhes
sobre os numeros do 1T, consulte a Tabela 1.

Gostamos do 1T e acreditamos que pode dar bom suporte as
acoes

Em resumo, acreditamos que o 1T25 traz uma mensagem mais
positiva do que apenas confirmar a melhora de alguns KPIs que ja
comecavamos a observar no 4T24, apos o que consideramos um 3T24
decepcionante. Do ponto de vista macroecondmico, o PIB brasileiro
parece estar se sustentando bem, a qualidade dos ativos esta saudavel
no geral, e é provavel que estejamos vendo um impulso rumo a 2026
com o novo produto de crédito consignado privado e a provavel isencao
para individuos que ganham até R$5 mil/més. Além disso, a melhor
divulgacéo, mostrando a evolucdo positiva da receita Brasil e a forte
‘retomada” do financiamento via PIX, combinados com a robusta
cobertura de NPLs, nos fazem acreditar que os resultados do 1T devem
dar suporte as acdes — mesmo apoés a alta de 25% nos Ultimos 30
dias. Nosso viés tem melhorado nos ultimos meses.
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Tabela 1: Revisdo 1T25

Nubank (US$mn) 1025A 1025E 1QA/1QE% | 4024 1024 QoQ % Yo¥ %
Net Profit (Loss) 557.2 536.1 3.9% 552.6 378.8 0.8% 47.1%
Non GAAP Net Profit (Loss) 606.5 588.4 3.1% 610.1 a442.7 =0.6% 37.0%
EP5 0.11 0.11 4.0% 0.11 0.08 0.8% 46.5%
Summary Income Statement:

Interest income 27321 29670 -7.9% 24937 22802 9.6% 1% 8%
Fee and commission income 5156 511.0 0.9% 495.6 455.7 4.0% 13.2%
Total Revenueas 3,247.7 3,478.0 -6.6"%: 2,989.3 2,735.9 8.8% 1B.7%
Interest and other financial expenses (B96.2)  (1.065.1) -15.9% (748.0) (600.7) 19.8%  35.6%
Transactional expensas (58.5] (83.5) -29.9% (73.6) [62.9) -20.5%  -7.1%
Credit loss allowance expenses (973.3) |930.3) 4.6% (E04.4) 1B30.7) 21.0% 17.2%
Operaling expenses (524 4] |817.2) -15 0% 1595.9) [603.0) -12.0%  -13.0%
Total Costs & Expenses {2,452.6) (2,696.1) -8.0% (2,221.8) (2,157.4) 10.4% 13.7%
Operating Profit 795.1 TE1.9 1.7% T67.5 578.5 3.6% 37.4%
Extraordinary Result 0.0 0.0 n.a 0.0 0.0 n.a ZDIVD!
Pretax Profit 795.1 7E81.9 1.7% 767.5 578.5 3.6% 3T.4%
Corporate Taxes (237.9) 1245.9) -3.2% (214.8) [199.7) 10.7% 1%9.1%
Tax Rate 29.9% 31.4% 28.0% 34.5%

Summary Balance Sheet:

Total Assets 54,193 53,560 1.2% 49,931 43,839 8.5% 23 6%
Gross Loans 24,117 22,906 5.3% 20,736 19,572 16.3%  2332%
Mel Loans 20,685 19,423 6.5% 17,552 16,638 17.%% 24.3%
Deposiks 31.564 31,312 0.8% 28,855 24,255 9.4% 30.1%
Sharehelders' Eguity B.60E 8,182 5.2% 7,646 6,803 12.6%  26.5%
Profitability: in bps in bps

HIM 14.5% 15.3% -86 14 6% 15.6% -10 -108
Credit MIM 18.0% 19.1% -109 18 2% 20.4% -25 -246
ROE IT.4% 27.1% 33 28.9% 22 9% -1449 448
ROA 4.3% 4.1% 14 4.5% 3.5% -20 B1
Cost-to-Income 22.9% 26.5% -363 27.5% 30.0% 162 -7049
Asset Quality:

PDL ratio (=60 days) 5.4% 5.8% -36 5.6% 5.4% -21 2
PDL Coverage (=60 days) 264% 284% -41 2T 4% 279% -1,015 -1,4592
Provisions/Avg. Loans 4.5% 4 4% B 4. 1% 5.1% 32 -68
Wiite-offs/Avg. Loans 12.7% 11.6% 111 11 9% 10.3% g 241
Leverage:

Loans to Equiby 280 2% 279.9% 24 2T1.2% 287 7% B899 -754
Loans to Depasits T8.4% T3.2% 325 T1.9% 80 7% 454 -429
Oher Metrics

# of clients ('mn) 1186 1189 -0.2% 114 99 3.9% 19.4%
% activation 83.2% B4.0% -78 B3 1% 83.2% 12 bps 4 bps
# of montlhy active clients (mn) 987 99.9 S12% 95 B3 4.0% 19 5%

Fonte: Nubank, 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 é um
indicador confiavel de resultados futuros.
Certificado do Analista
Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério 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 preciséo suas opinides
pessoais sobre esses valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;
(i) Nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas
aqui ou vinculados ao prego de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.
Parte da remuneragéo 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
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a
regulamentagéo brasileira, seré identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd 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
néo é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislacédo ou regulamentacdo em qualquer jurisdicdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes
de |é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os
regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo 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 recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo
constitui um anuncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitacéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdicéo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e s&o derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o preco 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 séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com
relacdo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaracéo completa ou resumo dos valores mobiliarios,
mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relacéo
aos valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obteréo lucros, nem compartilhar4 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 decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigaces fiduciarias para com os destinatarios 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 proje¢des 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 opiniées expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual
em decorréncia da utilizagdo 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 informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides,
estimativas e projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estéo sujeitos a alteracdes 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
suposicdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragédo deste relatério pode(m)
interagir com o pessoal da mesa de operacdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacdes de mercado. O BTG
Pactual ndo tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas as informacdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O
BTG Pactual conta com barreiras de informacao para controlar o fluxo de informagées contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades,
grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracgéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (n&o incluindo banco de investimento). A
remuneragéo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracéo 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 jurisdi¢gdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo séo adequados para todos os investidores, e a negociacéo 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 flutuacées 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 alteracéo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situacéo 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, execugdo 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 relatério.

Quaisquer precos declarados neste relatdério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliacdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha
representacdo de que qualquer transagdo possa ou possa ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos néo refletem necessariamente os livros e registros internos
do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposicdes. 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 acbes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo disponiveis
mediante solicitacéo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de
investimento e prestagéo de servicos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de
interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam
independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de
informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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