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BANCOS

Nu Holdings
Caminhos paralelos para o sucesso — Novo
preco-alvo de USD 22,0; elevacao para Compra

Elevamos a recomendac¢ao de Nu para Compra e apresentamos um novo
preco-alvo de USD 22 para 2026 (potencial de valorizacao de 30%).
Quando iniciamos a cobertura de Nu com recomendacao Neutra (aqui),
destacamos sua capacidade de '"ultrapassar limites com excelente
execugao', ou seja, reconhecemos o potencial de sucesso do Nu no longo
prazo, mas também observamos uma "avaliagao esticada" ao preco-alvo de
USD 16,5 para 2025. Agora vemos tendéncias favoraveis em 2026 que podem
impulsionar o dinamismo local e consolidar uma maior rentabilidade no
México, com potencial para atingir cerca de 10% da receita ajustado pelo
risco e retorno sobre o patriménio liquido préximo a 30% até 2030.

Brasil: Com um mecanismo de crédito aprimorado, a reforma do IR é um
catalisador? As melhorias estruturais relacionadas ao Hyperplane no
mecanismo de crédito do Nu possibilitaram uma politica de aumento de
limites de crédito (CLIP) mais flexivel em 2025. Iniciamos 2026 com aumento
na renda liquida de pessoas fisicas que recebem de 3 a 4 saldrios minimos
(cerca de 15% da exposicao ao crédito do Nu), o que pode ser um catalisador
positivo para melhoria das perdas de crédito esperadas nesse grupo.
Embora o aumento estimado na renda bruta pareca modesto, BRL 300
adicionais por més podem ser consideraveis em termos de renda disponivel,
e observamos que mudangas nas condi¢cdes econdmicas dos clientes
podem afetar diretamente o calculo das perdas de crédito esperadas,
especialmente em segmentos em que as restricdes de renda sdo limitantes.

Consighados privados em espera; PMEs prontas para escalar. Sem
mecanismos oficiais do governo para empréstimos e garantias, Nu adotou
uma postura mais conservadora em relagao a empréstimos consignados
privados vs. outras institui¢cdes financeiras. Ha também forte interesse em
expandir para o segmento de PMEs, beneficiando-se de sua conta sem
taxas, cartao de crédito e empréstimos para capital de giro. Empréstimos
com garantia governamental representam um mercado potencial total
consideravel com rentabilidade atrativa (relatério detalhado aqui).

México: emergindo como um pilar de crescimento robusto, com forte
potencial de longo prazo. Comparamos México e Brasil para avaliar a
potencial trajetéria de expansao do Nu. A administragdo tem
consistentemente destacado que o México deve seguir uma curva de
crescimento semelhante a do Brasil, e nossa modelagem de ambos os
mercados reflete essa visdo. Em nossa andlise, estimamos que o México
representara cerca 10% da receita total do Nu (em USD) em 2030, com
potencial para atingir um retorno sobre o patriménio liquido de 30% até |a.

Estimativas de LPA para 2026 e 2027 elevadas em cerca de 20%.
Aumentamos a estimativa de lucro liquido para USD 4,110 bi (de USD 3,426
bi) em 2026 e USD 5,441 bi (de USD 4,649 bi) em 2027, sustentadas por dois
anos de crescimento de quase 30% a/a no lucro bruto e crescimento médio
da carteira de empréstimos de cerca de 27%. Nossas projecdes de lucro
liquido para 2026 e 2027 agora estao em linha com o consenso.

Avaliagio. Nosso novo preco-alvo de USD 22,0/ac&o deriva de nosso modelo
de desconto de dividendos, com Ke denominado em USD de 12,8%, implica
um potencial de valorizagdo total de 30% em relagcdo aos niveis atuais.
Prevermos que as acdes serdo negociadas a 20x e 15x o P/L de 2026 e 2027,
respectivamente. Nosso TP/L implica um multiplo justo de 26x para o Nu.

Principais riscos para nossa tese: Deterioracdo das condicdes
macroecondmicas, qualidade dos ativos pior do que a esperada, mudancas
regulatérias, concorréncia irracional e interferéncia politica.
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Recomendacgao Compra
Preco local UsSD 16,97
Preco-alvo USD 22,00
Potencial de 20%

valorizagdo

Miuiltiplos 25E 26E 27E

P/L 29,6x 20,2x 15,3x
P/VP 7,21x 5,34x 3,98x
Rend. de o N o

dividendos 0% 0% 0%

Dados de
mercado

Valor de mercado

USD 82,005 bi

Min. /max. 52

semanas USD 9/18,4

Vol. médio de negoc.
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Free float 94%
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Fonte: Bloomberg.


https://apiext-bi.safra.com.br/apl-api-download-documentos-rdv/documento/PROSPECT-28687.PDF?idu=8204
https://apiext-bi.safra.com.br/apl-api-download-documentos-rdv/documento/PROSPECT-33078.PDF?idu=8204
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Caminhos paralelos para o sucesso; recomendacao elevada para
Compra

Estamos elevando a recomendacdo de Nu Holdings para Compra e aumentando nossas estimativas de lucro liquido
em aproximadamente 20% para 2026 e 2027. O crescimento da carteira de crédito deve manter sua forte trajetdria no
Brasil e no México, com melhorias significativas percebidas no mecanismo de crédito e ganhos de eficiéncia
concentrados no longo prazo, a medida que as operagdes mexicanas comegarem a ganhar escala. Continuamos
vendo o Nu bem-posicionado para ser um vencedor no longo prazo no setor financeiro da América Latina, e a
avaliacdo de 20x o P/L em 2026 (ou 15x o P/L em 2027) justifica uma recomendacdo de Compra, em nossa opinido.

Em relagao ao Nu Brasil, além dos avangos estruturais na dire¢gao de um mecanismo mais preciso, destacamos que
as recentes mudancas no imposto de renda podem dar um impulso a concessao de crédito no curto prazo. Nossa
andlise indica que os maiores beneficiarios devem ser os individuos que ganham de trés a quatro salarios minimos.
Embora o aumento estimado na renda bruta paregca modesto, BRL 300 adicionais por més podem representar um
valor consideravel em termos de renda disponivel, e observamos que mudangas nas condicdes econdmicas dos
clientes podem afetar diretamente o calculo da perda de crédito esperada, especialmente em segmentos em que as
restricdes de renda sao significativas. Assim, consideramos esse fator positivo para os nimeros de 2026 e para a
continuidade do crescimento.

Em relagao aos empréstimos consignados privados, observamos que o Nu adotou uma postura mais conservadora
em comparagdo com outras instituicdes financeiras até o momento, o que se explica pela auséncia de diretrizes
governamentais oficiais para empréstimos e garantias. Por outro lado, hd um forte interesse em expandir para o
segmento de PMEs, beneficiando-se sua conta sem taxas, cartdo de crédito e empréstimos para capital de giro. Os
empréstimos com garantia governamental representam um mercado potencial total consideravel com rentabilidade
atrativa.

Em relagdo ao México, elaboramos uma analise abrangente comparando o México com o Brasil. Como o Nu sinalizou
gue o México deve seguir uma trajetéria semelhante a curva de crescimento inicial do Brasil, modelamos ambas as
regides para estimar a escala potencial do México e como suas distintas caracteristicas econdmicas podem afetar a
lucratividade consolidada do Nu. Nossas conclusdes sao: (i) o México deve representar aproximadamente 8% da
receita total (em USD); (i) cerca de 6% do lucro liquido consolidado deve vir da operagdao mexicana; (iii)
aproximadamente 8% da carteira de crédito total tera origem no México, com os empréstimos pessoais ganhando
participagao ao longo do tempo; e (iv) projetamos um retorno sobre o patrimdnio liquido de longo prazo de cerca de
30% até 2030.

Alteracdes no imposto de renda devem impulsionar o
crescimento Nno curto prazo

A reforma do imposto de renda ja estd em vigor e espera-se que proporcione um aumento marginal na renda bruta,
ou até mesmo um aumento mais significativo na renda disponivel de individuos que ganham entre trés e quatro
saldrios minimos. Embora o aumento nominal na renda bruta possa parecer modesto, o impacto real reside na
liguidez adicional disponivel para os consumidores apds os impostos. Para o Nu, estimamos que cerca de 15% a 20%
do portfélio esteja na faixa de trés a quatro saldrios minimos, com base nos dados do SCR do BCB, o que pode ter um
efeito positivo a partir deste ano (2026).

Embora o impacto de primeira ordem seja claramente positivo para a acessibilidade financeira e a qualidade dos
ativos, observamos um efeito de segunda ordem potencialmente relevante para instituicdes financeiras com
mecanismos sofisticados de gestao de risco, como o Nubank. Essa melhora na renda disponivel pode ser interpretada
como um fator positivo, possibilitando um aumento na concessao de crédito nesse segmento.
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Como um breve paréntese, vale a pena relembrar como funcionam os modelos modernos de decisao de crédito. Em
vez de aprovar ou rejeitar tomadores de crédito com base em regras estaticas, esses modelos dependem cada vez
mais de modelos de pontuacao de crédito probabilisticos. Ao utilizar sinais comportamentais mais granulares e
técnicas avancadas de modelagem, a infraestrutura de crédito pds-Hyperplane do Nu torna-se particularmente
relevante nesse contexto.

Esses modelos, as vezes apoiados por regressido logistica, redes neurais ou outras abordagens de aprendizado de
maquina, incorporam dados comportamentais abrangentes para estimar a probabilidade de inadimpléncia de cada
cliente. Métricas como a curva do retorno sobre o patriménio liquido e sua drea sob a curva capturam a precisdo e a
capacidade de classificar o risco, independentemente de qualquer ponto de corte. Uma area sob a curva mais alta
implica uma classificagao mais clara dos clientes por risco, o que, por sua vez, melhora a precisao apos a aplicagao dos
pontos de corte. Nessa etapa, o desempenho do modelo se reflete na matriz de confusdo, que separa os falsos
positivos dos falsos negativos, possibilitando a credores escolher pontos de corte mais eficientes e melhorando
diretamente as decisdes de crédito e os retornos.

Portanto, destacamos que as mudancgas nas condi¢gbes econdmicas dos clientes podem afetar diretamente o
desempenho desses modelos, e ndo apenas os resultados dos empréstimos. Quando a renda disponivel aumenta, o
comportamento de pagamento tende a se tornar mais previsivel, especialmente em segmentos em que as restricdes
de renda sdo um fator limitante.

Figura 1. Potencial da reforma do imposto de renda

Aliquota de

. . . . Aliquota de Aumento
. . Renda bruta Renda apés Imposto de imposto Renda depois Novo imposto R Aumento PR
Salario minimo N A A imposto A liquido na
(BRL) deducdes renda efetiva do imposto de renda nominal
. (atual) renda
(anterior)

Ix 1.621 (0] 0,0% 1.621 (0] 0% [0] 0%
2x 3242 2.635 5 0,5% 3227 (¢} 0% 15 0,5%
§3x 4.863 4256 282 58% 4.581 ¢} 0% 282 62%
Isencdo de imposto 5.000 4.393 333 6,7% 4.667 (o] 0% 333 7,1%
4X 6.484 5877 707 10,9% 5777 592 9% ns 18%
Limite 7.350 6.743 946 12,9% 6.404 946 12,9% (o} 0,0%

Fontes: Safra.

Estimamos que a reforma atue como um fator positivo nos modelos de risco do Nu, possibilitando que a companhia
recalibre os limites de crédito e expanda sua capacidade de conceder empréstimos sem aumentar significativamente
a exposicado ao risco. Uma renda disponivel mais alta tende a reduzir as probabilidades de inadimpléncia e a melhorar
o0 comportamento de pagamento, o que é particularmente relevante para produtos sem garantia, como cartdes de
crédito e empréstimos pessoais. Ao se beneficiar dessa melhoria estrutural, o Nu devera encontrar espaco para
expansdo do crédito.

Além do impacto financeiro imediato, as mudancgas tributarias criam uma oportunidade estratégica para o Nu
aumentar o valor ao longo do ciclo de vida do cliente. O aumento da renda disponivel ndo sé permite um aumento
na utilizagcdo do crédito, como também estimula o potencial de vendas cruzadas em todo o ecossistema do Nu,
incluindo em produtos de poupancga, investimentos e seguros. Essa dinamica também reforca a capacidade do Nu
de monetizar sua crescente base de usudrios, mantendo uma gestao de risco prudente.

Avaliando a oportunidade no México

Como as operagdes no México estdo se intensificando e o Nu reitera que elas podem seguir uma trajetéria semelhante
a curva de crescimento inicial do Brasil, realizamos um exercicio comparativo espelhando os niumeros brasileiros para
avaliar o caminho rumo a escala e a lucratividade. Consideramos o cendrio competitivo no México tdo desafiador
quanto o que o Nu enfrentou no Brasil em 2019, porém em um contexto diferente. No Brasil, o Nu competiu com
fintechs emergentes, mas a maioria dos bancos tradicionais e instituicdes de crédito ao consumidor tentava atender
a populagdo desbancarizada de alguma forma. Em nossa visao, a marca forte do Nu, a eficiéncia operacional e a
capacidade de analise de crédito evidenciaram a alta lucratividade de um banco digital moderno e atrairam a atengao
de outros players para competir no mercado mexicano pouco explorado, onde existe uma parcela significativa da
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populacao desbancarizada, e diversas fintechs tém buscado explorar essa oportunidade, como Mercado Pago, Stori,
Klar, Ualg, etc.

No contexto do crédito, observamos desafios para o aumento da penetragdo, j& que 0s mexicanos estao mais
acostumados a usar dinheiro em espécie do que pagamentos eletrénicos. Além disso, ndo vislumbramos nenhum
gatilho de curto prazo para uma bancarizacdao “forgada”, como a que vimos no Brasil em 2020 com os auxilios
financeiros relacionados a COVID-19 e o “CAIXA Tem”, que atingiu quase 150 milhdes de clientes. Assim, acreditamos
que a escalabilidade das operagdes brasileiras dificilmente sera replicada, pelo menos ndo no mesmo ritmo.

Em termos de economia unitaria, os ganhos econémicos dos cartdes de crédito parecem mais promissores no México.
Em média, observamos carteiras de cartdes de crédito em que a parcela que gera juros representa cerca de 55%. Ja
no Brasil, essa participacdo era de 15% a 20% em 2019, percentual que o Nu conseguiu aumentar para 35% com a
expansdo de seus produtos Pix Financing.

Em suma, essas dinamicas devem resultar em desfechos diferentes para o México e o Brasil. Ao modelar lado a lado,
notamos que as principais diferencas entre as operagdes brasileiras e mexicanas sao:

i) As margens liquidas de juros no México provavelmente serao mais altas devido a maior proporgcao de
carteiras de cartdes de crédito com incidéncia de juros (cerca de 55% no México ante cerca de 35% no
Brasil), mas dependem muito dos precos e dos perfis dos clientes.

i) O Nu ainda mantém um nivel mais alto de provisionamento no México atualmente, mas esse nivel pode
ser menor no longo prazo, ja que a perda esperada de crédito do setor no México é menor do que a do
Brasil. Novamente, isso ainda depende da segmentagado de clientes e dos riscos envolvidos.

iii) O custo de captagao permanece acima da taxa de juros interbancaria de equilibrio (TIIE) no México e deve
convergir para niveis mais baixos no longo prazo, como vimos no Brasil.

A seguir, comparamos ambas as operagoes.

Figura 2. Nimero de clientes no Brasil vs. México Figura 3. Custo de captacdo do Nu (México vs.
(milhoes) Brasil)
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Fontes: companhia e Safra.

Em termos de clientes, esperamos que o México alcance cerca de 30 milhdes de clientes até 2030, mantendo uma
curva de crescimento inferior a observada no Brasil. Localmente, em 2020, o sucesso do PIX e o pagamento de auxilios
financeiros por meio de contas bancérias digitais serviram como um forte catalisador para a aquisicdo de clientes do
Nu no Brasil, e esse foi o ponto de inflexdo que acelerou sua curva de crescimento. Por outro lado, para o México, nao
vemos nenhum fator importante que impulsione a bancarizagdo no momento.

O custo de captagdo € estruturalmente menor no México, até mesmo menor do que o nivel registrado no Brasil em
2019. Os bancos tradicionais ainda detém cerca de 80% dos depdsitos totais, e o custo médio de captagao do sistema
é de aproximadamente 45%. O Nu pagava cerca de 130% da TIIE sobre sua base de captagao consolidada e reduziu
recentemente o rendimento dos depdsitos a vista. Com o tempo, esperamos que o Nu convirja para patamares abaixo
da taxa de referéncia (assumimos 90% em 2030, o que consideramos conservador), como observamos no Brasil.
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Calculamos a margem liquida de juros de crédito e a margem liquida de juros ajustada ao risco de crédito, excluindo
as parcelas nao financeiras para ambas as regides. No México, as margens liquidas de juros de crédito deveriam ser
maiores se considerdssemos a parcela ndo financeira da carteira de cartdes de crédito no célculo. Isso ocorre porque,
no México, a parcela das carteiras de cartdes de crédito com incidéncia de juros representa, em média, 55% da carteira,
enguanto no Brasil esse percentual é de apenas cerca de 35%. No entanto, mesmo excluindo a parcela nao financeira,
o Nu Brasil ainda deveria apresentar margens liquidas de juros semelhantes as do México.

Figura 4. Margem liquida de juros (México vs. Figura 5. Margem liquida de juros ajustadas ao
Brasil) risco (México vs. Brasil)
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Figura 6. Inadimpléncia (México vs. Nu Holdings) Figura 7. Custo do risco (%) (México vs. Nu
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Fontes: empresa e Safra.

Em termos de custo do risco, acreditamos que o Nu continua adotando uma postura conservadora, mantendo os
niveis de provisionamento acima do que as métricas de ativos problematicos, por si s6, implicariam. Embora os indices
de inadimpléncia reportados no Brasil sejam menores, o estoque de ativos problematicos (incluindo exposi¢cdes de
Estagio 3) permanece comparativamente maior no nivel do sistema, o que significa que as tendéncias de
inadimpléncia nao se traduzem totalmente em um custo de risco menor. Estimamos que o custo do risco no México
deva se aproximar de 12% no longo prazo, refletindo um perfil de risco mais limpo e um volume menor de ativos
problematicos. A medida que o custo do risco no México se normalizar, vemos espaco para uma melhora significativa
nas margens liquidas de juros ajustadas ao risco em nivel consolidado.
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Figura 8. Portfélio de cartdes de crédito em USD Figura 9. Portfélio de empréstimos pessoais em

(México vs. Brasil) USD (México vs. Brasil)
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A carteira de crédito poderd crescer a uma taxa anual composta de 53% nos préximos quatro anos, e o indice
empréstimos/depdsitos do Nu poderd aumentar para cerca de 77%, ainda abaixo dos quase 90% registrados no Brasil.
A margem liquida de juros do Nu continua sendo pressionada negativamente pelo montante de caixa que mantém
no México.
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Fontes: companhia e Safra.

Figura 10. Carteira de crédito no México como %  Figura 11. Lucro liquido do México como % do
do total total
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Fontes: companhia e Safra.

Em termos percentuais, o México devera representar cerca de 8% do portfélio total do Nu e 7% do seu lucro liquido
até 2030. Considerando os nUmeros descritos acima, o México devera atingir o ponto de equilibrio em um ritmo ainda
mais acelerado que o do Brasil, chegando a um retorno sobre o patriménio liquido de 30% em 2030. Na nossa visdo,
esse ndo é um limite maximo, visto que o Brasil atualmente apresenta um retorno sobre o patriménio liquido mais
do que duas vezes esse valor devido ao sucesso de produtos de financiamento, como o financiamento PIX e
empréstimos pessoais, com altissima eficiéncia. Nao temos visibilidade suficiente sobre o México para entender qual
sera o retorno sobre o patriménio liquido no longo prazo, embora consideremos que 30% seja um patamar com
potencial para ser elevado no futuro.
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Figura 12. Lucro liquido no México vs. Brasil Figura 13. Retorno sobre o patrimoénio liquido
(USD) (México vs. Brasil)
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Fontes: companhia e Safra; com base em relatérios do Banco Central do Brasil sobre o Nu.

De modo geral, as operagdes no México parecem estar acelerando em um bom ritmo, sustentadas por uma forte
economia unitaria. Embora projetemos alguns desafios na expansdo das operagdes, esperamos que o ponto de
equilibrio seja atingido até 2026, no maximo. Dito isso, projeta-se que o México contribua com cerca de 6% dos lucros
do Nubank até o0 4T30, permanecendo um contribuidor relativamente modesto em comparacao com o Brasil, apesar
da boa rentabilidade. Para que o México se torne um impulsionador mais significativo de rentabilidade, o Nubank
precisara acelerar a diversificagdo de produtos e avangar ainda mais na curva de bancarizagdo no pais.
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Figura 14. Safra vs. consenso - 2026-2027E

2026E 2027E
Safra Cons. Safra/ Cons Safra Cons. Safra/ Cons
Receita financeira liquida 12.266 MN.947 2,7% 15.563 15.354 1,4%
Lucro antes dos impostos 5.875 5.925 -0,8% 7.812 7.721 1,2%
Lucro liquido 4.110 4.166 -1,4% 5.44] 5.44] 0,0%

Fontes: Bloomberg e Safra.
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Figura 15. Projecdes consolidadas - 2024-2027E - atuais vs. anteriores (USD mi)

| 2025E | Cresc. Cresc.  Cresc.
Atual Anterior % Atual Anterior % 25/24 26/25 27/26
Receita total 15.638 20.733 18.954 9,4% 24.903 23.340 6,7% 35,8% 32,6% 20,1%
Receita financeira e ganhos (perdas) com instrumentos financeiros 13.327 17.889 16.332 9,5% 21.579 20.172 7,0% 38,4% 342% 20,6%
Receita de taxas e comissdes 2.310 2.844 2.622 8,5% 3324 3.169 4,9% 22,5% 23,1% 16,9%
Custo total dos servigos financeiros e txn prestados (9.019) (M.426) (10.912) 4,7% (13.102) (13.012) 0,7% 44,0% 26,7% 14,7%
Despesas com juros e outras despesas financeiras (4.569) (5.623) (5.879) -4,4% (6.016) (6.778) -1,2% 61,2% 231% 7,0%
Despesas transacionais (359) (457) (334) 36,9% (512) (385) 32,9% 37,9% 27,4% 12,0%
Despesas com reserva para perdas de crédito (4.091) (5.346) (4.698) 13,8% (6.574) (5.849) 12,4% 29,1% 30,7% 23,0%
Lucro bruto 6.619 9.307 8.042 15,7% 11.801 10.328 14,3% 26,0% 40,6% 26,8%
Margem de lucro bruto (%) 42,3% 44,9% 42,4% 246 p.b. 47,4% 443% 34 pb. -328bps 256bps 250 bps
Despesas operacionais totais (2.672) (3.432) (3.215) 6,8% (3.989) (3.746) 6,5% 8,7% 28,4% 16,2%
Atendimento a clientes e operagdes (689) (840) (787) 6,7% (964) (922) 4,6% 13,6% 21,9% 14,8%
Despesas gerais e administrativas (1.376) (1.767) (1.515) 16,6% (2.025) (1.680) 20,6% 9,8% 28,5% 14,6%
Despesas de marketing (261) (339) (369) -8,3% (403) (450) -10,5% 5,4% 29,9% 18,9%
Qutras receitas (despesas) (347) (486) (543) -10,5% (597) (694) -14,0% -11% 40,0% 22,9%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos 3.947 5.875 4.827 21,7% 7.812 6.583 18,7% 41,2% 48,9% 33,0%
Total de imposto de renda (1.161) (1.765) (1.402)  259% (2.372) (1.934) 22,6% 411% 52,0% 34,3%
Lucro (prejuizo) liquido reportado 2,785 4110 3.426 20,0% 5.441 4.649 17,0% 41,2% 47,5% 32,4%
LPA - basico e diluido 0,57 0,84 0,70 20,2% m 0,94 17,4% 40,2% 46,5% 31,5%
Ajustes com base nas agdes 387 568 488 16,3% 639 555 15,1% -51% 46,5% 12,6%
Outros ndo recorrentes (185) (312) (268) 16,3% (357) (305) 15,1% 7,3% 68,3% 12,6%
Lucro (prejuizo) liquido ajustado 2.987 4.365 3.645 19,7% 5.728 4.898 16,9% 35,3% 46,1% 31,2%
No. de agdes em circulagdo - basico e diluido (mi) 4.853 4.886 4.894 -0,2% 4.919 4,933 -0,3% 0,7% 0,7% 0,7%
| 2025€ | Cresc. Cresc. Cresc.
m Atual Anterior % Atual Anterior % 25/24 26/25 27/26
Total de clientes 127.957 139.836 139.314 0,4% 148.882 150.227 -0,9% 1,9% 9,3% 6,5%
Clientes Brasil 109.519 117.966 M7.452 0,4% 121.869 121.762 0,1% 7,6% 7,7% 3,3%
Clientes México 14.276 17.290 18.665 -7,4% 21572 24.679 -12,6% 42,8% 21,1% 24,8%
Clientes Colémbia 4.163 4.579 3.198 432% 5.441 3.785 43,8% 66,5% 10,0% 18,8%
Clientes ativos 106.698 116.603 116.455 0,1% 124046 125.577 -11% 12,4% 9,3% 6,5%
Receita média mensal por cliente ativo 12,8 15,4 14,1 9,0% 17,2 16,1 7.3% 15,6% 20,5% 12,0%
Custo de servir 0,8 0,9 0,8 15,3% 1,0 0,9 13,5% 3,3% 12,3% 6,1%
Volume total de pagamentos 147.351 189.246 163.835 15,5% 231.257 197.631 17,0% 20,8% 28,4% 22,2%
Empréstimos 33.228 43.304 34.283 26,3% 53.582 46.864 14,3% 51,7% 30,3% 23,7%
Cartdo de crédito 21288 26.797 22.387 19,7% 32.846 28.377 15,7% 45,6% 25,9% 22,6%
Consumidor 10.129 13.633 9.340 46,0% 16.814 11.039 52,3% 82,0% 34,6% 23,3%
Qutros 1.812 2.875 2.555 12,5% 3.921 7.448 -47,3% 57% 58,7% 36,4%
Depésitos 40.251 48211 42180 14,3% 55343  49.891 10,9% 39,5% 19,8% 14,8%
| Atualf Atual Anterior Dif. 25/24  26/25 _ 27/26
Retorno sobre o patrimdnio liquido reportado 29,1% 30,7% 291% 161 p.b. 30,0% 295% 50 bps 126 p.b. 6lp.b. -75p.b.
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) ajustado 31,2% 32,6% 31,0% 165 p.b. 31,5% 31,0% 51 bps 5p.b. 141p.b. -107 p.b.
Retorno sobre o patriménio liquido reportado 4,5% 52% 52% -2 p.b. 5,7% 5,8% -5 bps 26 p.b. 67 p.b. 53 p.b.
Retorno sobre o ativo (ROA) ajustado 4,9% 55% 5,6% -3 p.b. 6,0% 6,1% -6 bps 7 p.b. 67 p.b. 51p.b.
Margem liquida de juros (antes das provisées) 17,6% 18,8% 18,8% -8 p.b. 19,7% 19,4% 22 bps -T15 p.b. N7 p.b. 90 p.b.
Margem liquida de juros (depois das provisées) 9,4% 10,6% 10,4% 21 p.b. N,4% N,0% 40 bps -62 p.b. 121 p.b. 77 p.b.
indice de eficiéncia 27,4% 25,7% 271% -140 p.b. 23,8% 24,9% -Mbps -392p.b. -165p.b. -191p.b.
indice de eficiéncia (excl. SBC) 24.2% 22,4% 23,8% -142 p.b. 20,8% 219% -N4bps -279p.b. -186p.b. -157 p.b.
indice da Basileia 14,2% 19,4% 195% -16p.b. 24,8% 211% 372bps -239p.b. 512p.b. 544p.b.
Patrimonio de referéncia 12,0% 17,7% 18,3% -59 p.b. 23,5% 20,2% 326 bps -145p.b. 567 p.b. 577 p.b.
Fontes: companhia e Safra.
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Figura 16. Projecdes consolidadas — 2024-2027E - atuais vs. anteriores (BRL mi)

DEMONSTRACAO DE RESULTADO (USD mi) mmm l:ﬁ: C;:/s; C;:;;‘s C;;;:“S

Receita total 86.936 112.026 137171 39,8% 28,9% 22,4%
Receita financeira e ganhos (perdas) com instrumentos financ 74.074 96.661 118.861 42,4% 30,5% 23,0%
Receita de taxas e comissdes 12.861 15.365 18.310 26,3% 19,5% 19,2%
Custo total dos servigos financeiros e txn prestados (50.175) (61.731) (72.166) 48,4% 23,0% 16,9%
Despesas com juros e outras despesas financeiras (25.375) (30.372) (33.134) 65,5% 19,7% 9,1%
Despesas transacionais (1.988) (2.472) (2.822) 41,3% 24.3% 14,2%
Despesas com reserva para perdas de crédito (22.812) (28.887) (36.210) 33, 7% 26,6% 25,4%
Lucro bruto 36.761 50.295 65.005 29,5% 36,8% 29,2%
Margem de lucro bruto (%) 42,3% 44,9% 47,4%  -336 bps 261 bps 249 bps
Despesas operacionais totais (14.865) (18.570) (21.935) 12,3% 24,9% 18,1%
Atendimento a clientes e operagdes (3.830) (4.543) (5.304) 17,5% 18,4% 16,8%
Despesas gerais e administrativas (7.663) (9.571) (M.126) 13,6% 24,9% 16,3%
Despesas de marketing (1.447) (1.832) (2.217) 7,7% 26,6% 21,0%
Outras receitas (despesas) (1.918) (2.625) (3.288) 1,7% 36,9% 25.2%
Lucro (prejuizo) antes dos impostos 21.896 31.725 43.070 44,6% 44,9% 35,8%
Total de imposto de renda (6.450) (9.547) (13.063) 45,6% 47,9% 36,9%
Lucro (prejuizo) liquido reportado 15.446 22184 30.007 44,2% 43,6% 35,3%
LPA - basico e diluido 3,18 4,54 6,10 43,2% 42,6% 34,3%
Ajustes com base nas agdes 2.092 2.760 367 3,4% 31,9% 14,7%
Outros nao recorrentes (866) (883) (1.013) 1,9% 1,9% 14,7%
Lucro (prejuizo) liquido ajustado 16.672 24.061 32.160 39,4% 44,3% 33,7%
No. de agbes em circulagdo - basico e diluido (mi) 4.853 4.886 4.919 0,7% 0,7% 0,7%
[ Atual | Atual «  Atual 25/24  26/25  27/26

Total de clientes 130.365 139.836 148.882 14,1% 7,3% 6,5%
Clientes Brasil m.927 17.966 121.869 9,9% 5,4% 3,3%
Clientes México 14.276 17.290 21.572 42,8% 21,1% 24,8%
Clientes Colémbia 4.163 4.579 5.441 66,5% 10,0% 18,8%
Clientes ativos 108.706 116.603 124.146 14,5% 7,3% 6,5%
Custo de servir 4,7 51 55 6,4% 8,9% 8,4%
Volume total de pagamentos 779.641 940.040  1124.944 13,5% 20,6% 19,7%
Empréstimos 182.564 236.170 297.887 33,5% 29,4% 26,1%
Cartdo de crédito 116.960 146144 182.606 29,6% 25,0% 24,9%
Consumidor 55.650 74.349 93.479 54,9% 33,6% 25,7%
Outros 9.954 15.677 21.801 -59% 57,5% 39,1%
Depésitos 221.154 262.930 307.678 24,1% 18,9% 17,0%
[ Atual | Atal Atual 25/24 26/25 27/26

Retorno sobre o patrimdnio liquido reportado 29,1% 31,1% 30,8% 129 p.b. 200 p.b. -29 p.b.
Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) ajustado 31,4% 33,7% 33,0% 37p.b. 232 p.b. -7 p.b.
Retorno sobre o patrimdnio liquido reportado 4.5% 52% 5,8% 23 p.b. 69 p.b. 58 p.b.
Retorno sobre o ativo (ROA) ajustado 4,9% 5,6% 6,2% 9p.b. 77 p.b. 56 p.b.
Margem liquida de juros (antes das provisées) 17,4% 18,8% 19,8% -101 p.b. 143 p.b. 99 p.b.
Margem liquida de juros (depois das provisoes) 9,2% 10,6% 1,4% -60 p.b. 137 p.b. 82 p.b.
indice de eficiéncia 27,4% 25,8% 23,8% -388 p.b. -161p.b.  -197 p.b.
indice de eficiéncia (excl. SBC) 24,2% 22,4% 20,8% -281p.b. -181p.b. -164 p.b.
indice da Basileia 14,1% 19,6% 25,0% -250p.b. 548 p.b. 540p.b.
Patrimonio de referéncia 11,9% 17,9% 23, 7%  -149 p.b. 599 p.b. 575 p.b.

Fontes: companhia e Safra.

Bancos brasileiros 10



Analise de agbes | Atualizagdo da empresa

Safra

Figura 17. Scorecard de Andlise e Avaliacao da Safra (SAVS) - USD mi

Métricas financeiras 2024A 2025E 2026E 2027E
Receitas financeiras 9.631 13.327 17.889 21.579
Despesas financeiras 2.835 4.569 5.623 6.016

Receitas financeiras liquidas 6.796 8.758 12.266 15.563
Margem liquida de juros 19% 18% 19% 20%

Provisdes liquidas 3.169 4.091 5.346 6.574
Custo do risco 15% 14% 14% 13%

Margem financeira ajustada pelo risco 3.627 4.668 6.920 8.989
Margem liquida de juros ajustada pelo risco 10% 9% 1% 1%

Receita de taxas 1.886 2.310 2.844 3.324

Despesas transacionais 260 359 457 512

Despesas operacionais 2.458 2.672 3.432 3.989

Lucro antes dos impostos 2.795 3.943 5.875 7.812

Imposto de renda e contribuicdo social (823) (1.161) (1.765) (2.372)

Lucro liquido 1.972 2.782 4110 5.441
LPA 0,41 0,57 0,84 m

Lucro liquido ajustado 2.207 2,984 4.365 5.728
LPA ajustado 0,5 0,6 0,9 1,2

Ativos totais 49.931 71.658 88.125 105.129

Empréstimos 21.899 33.228 43.304 53.582

Caixa e disponibilidades 9.186 12.985 13.769 13.992

Money market e outros valores mobilidrios 10.655 13.557 17.926  23.684

Passivo 42284 60.240 72.597 84.161

Depositos 28.855 40.251 48.21 55.343

Money market e valores a pagar 9.334 12.690 15.657 18.81M

Patriménio liquido 7.647 11.418 15.528 20.969
Valor patrimonial por agdo 1,59 2,35 3,18 4,26

Valor de mercado 83.310 83.310 83.310 83.310

No. agdes (milhares) 4.819 4.853 4.886 4.919
Acgdes (inicio do periodo) 4.766 4.819 4.853 4.886

Métricas operacionais 2024A plorii 2026E
Clientes Am. Lat. (milhares) N4.300 127.957 139.836
Clientes Brasil (milhares) 101.800 109.519 117.966
Clientes México (milhares) 10.000 14.276 17.290
Clientes Coldmbia (milhares) 2.500 4163 4.579
Clientes ativos 95575 108.600  142.965
Volume total de pagamentos 14.619 21288 26.797
Empréstimos 21.899 33.228 43.304
Cartdo de crédito 14.619 21.288 26.797
Consumidor 6.981 N.203 15.089
Folha de pagamento 299 738 1.418
Por regiédo
Empréstimos Brasil 20.840 30.884 39.904
Empréstimos México 926 1.674 2.528
Empréstimos Colémbia 132 670 872
Métricas unitarias
Receita média mensal por cliente ativo 1,8 14,2 17,8
Custo de servir 0,8 0,8 0,9
KPIs operacionais 2024 2025E 2026E
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) 27,8% 29,1% 30,7%
indice de eficiéncia 31,3% 27,4% 25,7%
[ndice de inadimpléncia 7,0% 6,9% 7,1%
Registro de empréstimos inadimplentes 12,5% 12,6% 13.2%
indice de cobertura 208% 216% 214%
Avaliagdo 2024 2025E 2026E
P/L (ao prego-alvo —em 12m)
P/VP (ao preco-alvo)
P/L (ao prego atual) #N/A 30,0x 20,4x
P/VP (ao prego atual) #N/A 7,30x 5,40x

Custo de capital (Ke) - US$

2027E
148.882
121.869
21.572
5.441
148.810

32.846

53.582
32.846
18.656
2.080

49141
3.396
1.045

21,0

1,0
2027E
30,0%
23,8%
7,3%
131%
214%
2027E
26,2x
6,92x
15,5x
4,03x
12,8%

Fontes: companhia e Safra.
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8} Safra

Declaracdes gerais

1.

Este relatério foi preparado e distribuido por Safra Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“Safra
Corretora”), subsididria do Banco Safra S.A., empresa regulada pela Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”).

Este relatério tem carater meramente informativo e ndo constitui oferta de comypra ou de venda de titulos ou
valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participagcdo em qualquer
estratégia de negociacdo. As informacdes expressas neste documento sdo obtidas de fontes publicas
disponiveis até a data da sua elaboragao pela equipe de Andlise da Safra Corretora e sao consideradas
seguras.

A Safra Corretora ou quaisquer de suas afiliadas nao garantem, expressa ou implicitamente, a completude,
confiabilidade ou exatiddo de tais informagdes, nem este relatdrio pretende ser uma base de dados e
informagdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos financeiros,
mercados ou produtos aqui referidos.

A Safra Corretora ndo tem obrigagcdo de atualizar, modificar ou alterar este relatdrio, tampouco tem a
obrigagao de comunicar o leitor deste relatdrio a respeito de tais eventuais atualizagdes, modificagcdes ou
alteracgdes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatoério.

As opinides, estimativas, informagdes e projecdes aqui expressas constituem a opinido do analista no
momento em que emitiu o presente relatério e podem ser alteradas sem qualquer aviso. Precos e
disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes,
independentemente de qualquer aviso.

Os instrumentos discutidos neste relatério podem nao ser adequados a todos os investidores. Este relatdério
ndo considera objetivos de investimento, situacao financeira e patrimonial ou interesses particulares de
qualquer investidor. Os investidores devem obter ou realizar uma andlise independente, considerando sua
situacdo financeira e seus objetivos de investimento antes de tomar uma decisdo de investimento.
Investimentos em titulos e valores mobilidrios envolvem riscos, razdao pela qual ndo had garantia de
rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

Os resultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar, € seu prego ou valor
pode subir ou descer, direta ou indiretamente.

Desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou qualquer
empresa do Crupo Safra ndo pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos, consequentes,
reivindicagdes, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisao de investimento em titulos e valores
mobiliarios, esteja tal decisao lastreada ou nao nas recomendagdes expressas neste relatério. Os riscos em
investimentos dessa natureza podem implicar, conforme o caso, a perda integral do capital investido ou,
ainda, a necessidade de aporte suplementar de recursos.

Nenhuma parte deste documento podera ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte, para
qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora. Informagdes adicionais
relativas as companhias ora analisadas neste relatério poderao ser prestadas mediante solicitagao.

Declaracdes do analista

O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo do presente relatdrio declara(m) que as opinides expressas
neste relatoério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal a respeito de todos os emissores e valores
mobilidrios aqui analisados e que este relatério foi produzido de forma independente e autébnoma, inclusive
em relagdo a Safra Corretora e/ou ao Banco Safra. Considerando que as opinides pessoais dos analistas de
investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o Banco Safra e/ou quaisquer de suas afiliadas podem
ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que cheguem a conclusdes diferentes das aqui contidas.

A remuneragdo do(s) analista(s) de valores mobilidrios € baseada na receita total da Safra Corretora, sendo
parte desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma, assim como a
remuneracao de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas subsidiarias e afiliadas, a remuneracao
dos analistas é impactada pela rentabilidade global dessas empresas e pode estar indiretamente relacionada
a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este relatério declara(m) que nenhuma parte
de sua remuneracdo esteve, esta ou estara direta ou indiretamente relacionada a qualquer recomendagao
ou opinido especifica contida aqui ou vinculada a precificagdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.
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Declara¢des adicionais

 Analistas_____ 123 4 |

1. O(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvido(s) na preparagao deste relatério possui(em) vinculo com
pessoa natural que trabalha para os emissores mencionados no relatério.

2. O(a) conjuge ou parceiro(a) do(s) analista(s) de valores mobiliarios detém, direta ou indiretamente, por conta
prépria ou de terceiros, titulos ou valores mobilidrios objeto do relatdrio.

3. O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seu(sua) conjuge ou companheiro(a) estdao direta ou indiretamente
envolvidos na aquisi¢cao, alienagdo ou intermediacao dos valores mobilidrios discutidos neste relatdrio.

4, O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) respectivo(a) conjuge ou companheiro(a) possui, direta ou
indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo aos emitentes dos valores mobilidrios analisados.

INFORMAGOES IMPORTANTES SOBRE A SAFRA

A Safra Corretora, suas controladas, seus controladores ou suas sociedades sob controle comum declaram que
tém interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou recebem remuneracéo por servicos prestados as
empresas ou aos fundos:

Agropecuaria Maggi Ltda., Alfa Holdings S.A.,, Alianza Trust Renda Imobiliaria Fll - 72 Emissao, Amaggi Exportagao e
Importacdo Ltda., Ambiental Metrosul Concessionaria de Saneamento SPE S.A, Antbénio Venancio da Silva
Empreendimentos Imobilidrios Ltda., Armarinhos Fernando Ltda., Artemis Fll - 22 Emissdo, ARX Dover Recebiveis Fll
- 3% Emissdo, Atacaddo S.A.,, AZ Quest Panorama Log Fll - 2% Emissdo, B3 S.A. Brasil, Bolsa, Balcao, Banco Alfa de
Investimento S.A., Banco CNH Industrial Capital S.A.,, Banco GM S.A,, Bocaina Infra FIC Fl Infra RF CP - 5 Emissao, BPG
Av Mofarrej Empreendimentos e Participagdes S.A,, BRF S.A,, BRZ Infra FIC FI - 1* Emissao, Banco BTG Pactual, Caixa
Seguridade Participagdes S.A,, Cantu Store S.A., Carrefour Comércio e Industria Ltda. , CashMe S.A,, CCR AutoBan,
Cemig Distribui¢cao S.A, Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras, Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A., Cereal
Comeércio Exportagdo e Representagao Agropecuaria S.A, Cerradinho Bioenergia S.A,, Cimed & CO. S.A,, Cloudwalk
Instituicdo de Pagamento e Servicos Ltda., Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento — CASAN, Companhia
de Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP, Companhia de Saneamento de Minas Gerais, Companhia de
Transmissdo de Energia Elétrica Paulista - CTEEP, Companhia Hidro Elétrica Sao Francisco, Companhia
Pernambucana de Gas - COPERGAS, Companhia Riograndense de Saneamento, Concessionaria do VLT Carioca S.A,
Consorcio Alfa de Administragao S.A.,, Construtora Baggio Ltda., Cooperativa Regional de Cafeicultores em Guaxupé
Ltda. Cooxupé, Copel Distribuicdo S.A., Copel Geracao e Transmissao S.A.,, Copérnico Comercializadora de Energia
Ltda., Copérnico Energias Renovaveis S.A,, Cordeiro Fios e Cabos Elétricos Ltda., Companhia Piratininga de Forca e
Luz S.A,, CPV Energia Fll Responsabilidade Limitada - 2% Emissdo, Cruzeiro do Sul Educacional S.A,, Cury Construtora
e Incorporadora S.A, Cyrela Brazil Realty S.A., Cyrela Crédito Fundo de Investimento Imobiliario, Diagndsticos da
América S.A,, Direcional Engenharia S.A.,, EDP Sao Paulo Distribuicao de Energia S.A., Eletronorte, Eletrozema S.A,,
Empresa Brasileira de Loteamentos Ltda. - EMBRALOT, Energisa S.A.,, Engie Brasil Energia S.A.,, Equatorial Para
Distribuidora de Energia S.A., Equatorial Participacdes e Investimentos IV S.A,, ETF Buena Vista Neos Bitcoin High
Income - 1* Emissédo, ETF Il Buena Vista, ETF Investo Bitcoin, ETF Investo Renda Fixa, ETF QR CME CF Solana Dollar
Reference Rate, Eucatex Industria e Comércio Ltda., Exes Fll - 4* Emissao, Fazenda Pioneira Empreendimentos
Agricolas S.A,, Fll Capitania Shoppings - 4® Emissdo, Fll Invista Brazilian Business Park - 22 Emissao, FIl REC Fundo de
CRI Cotas Amortizaveis - 1° Emissao, Financeira Alfa S.A, Forma Certa Solugdes Graficas Ltda., Frigol S.A, GDM
Genética S.A., Gestora de Inteligéncia de Crédito S.A,, GLP Capital Partners Gestao de Recursos e Administragao
Imobilidria Ltda., Grupo Cereal S.A, Guardian Real Estate Fll - 6 Emissdo, Hashdex Momentum ETF, Hedge Brasil
Logistico Industrial - 52 Emissao, Hedge Recebiveis - 6* Emissao, HSI Malls Fll - 4 Emissao, Huma Capital Ltda., Icatu
Vanguarda GRU Logistico FlI - 1* emissao, Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A,, In-Haus Servicos Industriais e
Logistica S.A,, Inter Amerra Fiagro Imobilidrio - 2% Emissao, Inter Infra FIC Renda Fixa - 3* Emissao, Inter Oportunidade
Imobiliaria FIl - 1 Emissao, JBS S.A., JHSF Participagdes S.A,, JiveMaua Bossanova FIC Fl-Infra - 12 Emissao, JS Crédito
Estruturado, Kinea Agro Income USD FIAGRO - 1° Emissao, Kinea Rendimentos Imobiliarios - 11* Emissado, Kinea
Securities Fll - 57 Emissdo, Lar Cooperativa Agroindustrial, Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A., Life Capital
Partners Fll - 6® Emissao, Localiza Rent a Car S.A,, Log Commercial Properties e Participagdes S.A,, LOGCP Inter Fll - 4°
Emissao, Lojas Belian Moda Ltda., Lucca Incorporagdes e Participagdes S.A., Maha Energy Finance SARL, Manati
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Capital Hedge Fund FIl - 52 Emissao, Marfrig Global Foods S.A., Maxi Renda FlI - 10° Emissdo, Melnick Desenvolvimento
Imobiliario S.A., Minas Mineracdo Ltda. , Moura Dubeux Engenharia e Empreendimentos Ltda., MRS Logistica S.A,
MRV Engenharia e Participagdes S.A.,, Multiplan Empreendimentos Imobilidarios S.A., Navi Infra FIP IE - 17 Emissao, Nex
Crédito Fiagro Imobilidrio - 2° Emissdo, Nortis Incorporadora e Construtora S.A, Open K Ativos e Recebiveis
Imobiliarios Fll - 72 Emissao, Oryx Bonds Conversiveis EUA ETF, Parsan S.A,, Parshop Participag¢des Ltda., Patria Crédito
Infra Renda FIC FI- Infra - 1 Emissdo, Patria Recebiveis Imobilidrios Fll - 10° Emissao, Patria Renda Urbana FIl RL Unica
- 52 Emissao, Paulista Praia Hotel S.A., Petrdleo Brasileiro S.A., Plano & Plano Desenvolvimento Imbilidrio S.A., Prati,
Donaduzzi & Cia Ltda., Quartzo Real Estate Development Mult Fll - 17 Emissao, RB Capital Infraestrutura FIC Fl-Infra -
1° Emissdo, RB Investimentos Multiestratégia - 1° Emissdo, Rec Master CRI Fll - 12 Emissao, REC Multiestratégia Fundo
de Investimento Imobiliadrio - 12 Emissao, RIFF FIC FI - Infra - 1* emissédo, Rio Bravo ESG IS FIC Fl Infra RF CP - 37 Emissao,
Rojemac Importagao e Exportagao Ltda., Santos Brasil Participagdes S.A,, Sao Martinho S.A, Seara Alimentos LTDA,
Sendas Distribuidora S.A,, SLC Agricola S.A, SLC Maquinas Ltda., Smart Real Estate Fll - 2* Emissao, Sociedade
Beneficiente Israelita Brasileira Hospital Albert Einstein, Sparta FIAGRO - 3® Emissao, Sparta Fiagro - 4 Emissdo,
Sparta Infra CDI FI FIC Infra - 52 Emissdo, Suno Energias Limpas - 32 Emissao, Transmissora Alianca de Energia Elétrica
S.A.- TAESA, Tanac S.A,, Tenax RFA Incentivado - 17 Emissdo, TG Renda Urbana Fll - 17 Emissao, Tigre S.A. Participagdes,
TJIK Renda Imobiliaria Fll - 2% Emissdo, TRX Hedge Fund FlI - 17 Emissdo, TRX Real Estate Fll - 11* Emissao, Union Agro
S.A., Usina Vale do Tijuco, V.Tal - Rede Neutra de Telecomunicacoes S.A, Vale S.A, Valora CRI CDI Fll - 8 Emissao,
Valora CRI CDI Fll - 9% Emissao, Valora Debéntures INC FIC Fl-Infra - 12 Emissao, Vectis Gestdo de Recursos Ltda., Vectis
Securities FlI - 1* Emissao, Vera Cruz Agropecuaria Ltda., Vera Cruz CRI Residencial High Grade - 1* Emissao, Viagao
Piracicabana S.A., WHG Real Estate - 3% Emissdo, YVY Capital FIC Infra RF - 1* Emissao, Zagros Multiestratégia FlI - 2°
Emissao.
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