Equity Research

Inicio de cobertura

Meios de Pagamento

Estamos iniciando a cobertura de Stone e PagBank com recomendagdo de Compra. O setor de
adquiréncia é percebido como bastante dinamico. Acreditamos que ambas as companhias devam
se beneficiar no curto prazo de (i) volumes mais altos no segmento de empresas micro, pequenas
e médias (MPME), (ii) melhor percepcdo de valor devido a um conjunto completo de produtos
(principalmente bancérios e de crédito), e (iii) auséncia de irracionalidade na concorréncia de
mercado até agora.

Uma nova estratégia... PAGS e STNE ajustaram sua oferta de produtos, e agora os produtos
bancarios e de pagamentos estdo totalmente integrados em uma Unica solucdo. Isso possibilita a
ambas as companhias combinar novas vendas e aumentar a escala com baixo custo incremental
de aquisicdo de clientes (CAC) e receita média por cliente ativo (ARPAC) mais alta, ao mesmo tempo
em que retém uma parcela mais alta dos volumes de pagamento, elevando a principalidade.

... mais conectada com o crédito. Embora o crédito tenha estado sempre presente no ciclo de vida
dos adquirentes, empresas independentes ainda ndo tinham "virado a chave" para expandir o
portfélio robusto de empréstimos para além do financiamento de recebiveis. A medida que o
crédito se torna uma prioridade, vemos uma taxa mais elevada de sucesso devido a avancos
estruturais (registro centralizado, melhora na analise de crédito, etc.).

Preferéncia relativa por Stone; nossa nova agdo preferida no setor de ndo-bancos. Em bases
relativas, preferimos a Stone por considerarmos que ela tem uma estratégia mais clara de entrega
de uma proposta de valor completa para MPMEs e esta a frente na area de crédito a lojistas. Para
nds, o PagBank também deve se beneficiar de um bom dinamismo nos lucros, embora prefiramos
aguardar por maiores informagdes sobre sua estratégia para empréstimos a lojistas para melhor
entender o resultado final do negécio integrado.

Estimativas acima do consenso nos préximos dois anos. Projetamos que a Stone registrara lucro
liquido de R$2,250bi (ROE de 14,3%) e R$2,843bi (ROE de 15,5%) em 2024 e 2025, 6% e 11% acima
do consenso; e para PagBank, nossa projecdo para o lucro (nd0-GAAP) de RS$2,252bi (ROE de
15,9%) e R$2,607bi (ROE de 16,0%) estdo 24% e 29% acima do consenso, respectivamente.

Potencial de valorizacdo de 32% sobre o preco-alvo (PA) de STNE de USS$22 e de 26% sobre o PA
de PAGS de US$16. Usamos modelos de fluxo de caixa descontado para calcular a avaliacdo justa
de ambas as companbhias, aplicando um custo de capital (Ke) de 15,0%, um beta de 1,30 e
crescimento na perpetuidade (g) de 5,5%. Vemos Stone sendo negociada a um multiplo P/Lde 11,8
e 9,4x, e PAGS a 10,2x e 8,8x em 2024 e 2025, respectivamente. Olhando para os multiplos
relativos, a Stone é historicamente negociada a um prémio de 57% sobre a PAGS. Se nossa tese se
provar correta, o prémio podera se reduzir para até 7% em 2025, corroborando nossa preferéncia.

Principais riscos para a tese. (i) Desintermediacdo para novas tecnologias, como Pix; (ii)
concorréncia mais acirrada; (iii) mudangas regulatorias, principalmente em parcelamentos de
compras no cartdo de crédito; (iv) risco de crédito; (iv) deterioracdo na perspectiva
macroecondmica; (v) custos de mudanca baixos no setor de adquiréncia.
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Recomendagdo:

Compra PA 12M: USS 22,0
Recomendacdo:

Compra PA 12M: USS 16,0
P/L 11,8x 9,4x 8,2x
P/VP 1,58x  1,35x 1,16x
P/L 10,2x 8,8x 7,2x
P/VP 1,44x  1,23x  1,05x
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Resumo executivo

O setor de adquiréncia ndo é tdo simples. Recentemente, o setor vem sofrendo com
concorréncia intensa e contragcdo nas margens, muitas vezes com um toque amargo de
irracionalidade. Nos ultimos 5 anos, as a¢des do setor de pagamentos no Brasil tiveram
desempenho fraco, com forte reducdo nas avaliagdes em virtude de diversos problemas,
tais como: a crescente adog¢do do Pix, a percepc¢do de baixo valor do setor de adquiréncia,
ameacas regulatdrias, concorréncia acirrada, etc.

Antes vistas (e vendidas) como relacionadas ao setor de tecnologia, empresas
independentes como Stone e PagSeguro (agora PagBank) vém adaptando suas
abordagens estratégicas aos comerciantes e se parecendo cada vez mais com algo visto
antes como abominavel pelas fintechs: um banco.

Diferentemente de pares globais como Square (agora parte da Block), Stripe e Clover, que
agruparam com sucesso servigos de software e pagamentos, no Brasil esse modelo ndo
evoluiu bem. A integragdo de software de gestdo (ERP) com pagamentos, que foi o
principal motivo da aquisicdo da Linx pela Stone, ndo conseguiu replicar o sucesso das
empresas mencionadas acima.

Além da dificuldade na integracdo de software, esse fato é explicado por dois motivos
principais, em nossa visdo. Primeiro, acreditamos que o principal problema dos lojistas
seja a liquidez (gestdo de caixa) em virtude da ampla adogdo dos pagamentos sem juros
no cartdo de crédito e do fluxo de capital de giro negativo de D+30. Segundo, as grandes
contas tém um forte relacionamento com bancos incumbentes, incluindo participacdes
em suas operacdes financeiras (Ital + CBD, Carrefour, Magazine Luiza), de modo que elas
consequentemente detém uma parte de seus servicos financeiros, inclusive de
adquiréncia.

Naturalmente, observamos que empresas independentes estdo se voltando para o
segmento de micro, pequenas e médias empresas ou MPME (com margens mais altas e
servico de baixa qualidade prestado por bancos), oferecendo melhores logistica, servigos
aos clientes e servicos de valor agregado. No entanto, acreditamos que o panorama agora
tenha mudado para uma "mentalidade bancaria".

Como as questBes de financiamento e liquidez imperam entre os comerciantes, o
relacionamento bancdrio deve ser o principal canal para o sucesso ou o fracasso na
satisfacdo de clientes. A criagdo de um produto simples, sem atrito e eficaz deve ajudar a
aumentar o Net Promoter Score (NPS, indice que mede o nivel de satisfacdo dos clientes
em relagdo aos produtos e/ou servigos adquiridos de uma empresa) e a principalidade,
reduzindo a perda de clientes e aumentando a escala de suas operagBes com custo de
aquisicdo de clientes (CAC) baixo, o que se traduz em receita média mensal por cliente
ativo (ARPAC) mais alta.
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Em nossa opinido, esse aspecto é de certa forma similar aos bancos digitais,
principalmente a histéria do Nubank. Depois de se destacar em satisfagdo de clientes e
principalidade, a empresa impulsionou as margens por meio do crédito, principalmente o
Pix no crédito. Assim como o crédito para pessoas fisicas, o crédito para MPMEs tem
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enorme potencial e é atualmente percebido como subpenetrado, mas tem risco implicito
elevado de crédito e de evasdo.

Embora o crédito tenha estado sempre presente no ciclo de vida dos adquirentes,
empresas independentes como PAGS e STONE ainda ndo tinham "virado a chave" para
expandir o portfélio robusto de empréstimos para além do financiamento de recebiveis.
Gragas a melhor compreensdo da principalidade de clientes, a capacidade de concessdo
de crédito e aos sistemas centralizados de registro de recebiveis totalmente operacionais,
acreditamos que suas chances de sucesso agora sdo substancialmente mais altas.

Ndo menos importante, aumentar os depdsitos de clientes sera essencial para elevar os
niveis de recorréncia e também manter o custo de captacdo baixo, com risco de restri¢cdo
de crédito reduzido.

Neste relatdrio, oferecemos uma visdo geral do setor e discutimos os motivos por trds da
recomendacdo de Compra para ambas as companhias, com preferéncia relativa pela
Stone, embora acreditemos que ambas oferecam bons retornos e historias atrativas nos
proximos dois anos.
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Tese de investimento

Estamos iniciando a cobertura de Stone e PagBank com recomendacgdo de Compra para
ambas. Reconhecemos que o setor de adquiréncia é bastante dindmico e apresenta
concorréncia intensa com bancos. No entanto, acreditamos que ambas as companhias
devam se beneficiar nos préoximos dois anos dos seguintes fatores:

i. uma melhor percepcdo de valor gracas a um conjunto completo de produtos
(principalmente bancarios e de crédito);

ii. volumes mais elevados no segmento de MPME, com perspectivas melhores para o
PIB de servigos;

iii. auséncia de irracionalidade na concorréncia de mercado até agora.

O primeiro fator representa, em nossa visdo, um enorme potencial a ser destravado pelos
adquirentes independentes. Conforme mencionamos no sumario executivo, acreditamos
gue Stone e PagBank estejam adaptando suas abordagens estratégicas e se parecendo
cada vez mais com um banco.

Naturalmente, as empresas independentes se focam no segmento de MPME (margens
mais altas e servico de baixa qualidade prestado por bancos), tendo demonstrado
melhores logistica, servicos aos clientes e servicos de valor agregado. Agora, no entanto,
depois de alguns anos de ajustes na oferta de produtos, acreditamos que o panorama
tenha mudado para uma "mentalidade bancaria".

Notavelmente, a PagSeguro é agora PagBank. Isso ndo é uma coincidéncia, ja que a
companhia se vende como o segundo maior banco digital para pessoas fisicas (depois do
Nu), com mais de 31 milh&es de clientes. O banco detém cerca de R$28bi em depdsitos,
ou aproximadamente R$900/cliente, R$11,4bi em contas-correntes com rendimento
percentual anual (APY) baixo (72% do CDI). Ainda assim, ndo temos visto a estratégia do
banco em consondncia com a adquiréncia, que vem subindo na "pirdmide" (da cauda
longa para pequenos e médios negdcios, ou MPN).

Clientes do PagBank — milhares Depdsitos totais — RSmi
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Safra

A Stone, por outro lado, remodelou recentemente suas operacées bancdrias focando-se
apenas em clientes MPME em vez de pessoas fisicas, oferecendo a “Conta Stone” e a
“Super Conta TON” para microcomerciantes. O principal objetivo consiste em crescer a
base e impulsionar a principalidade retendo parte do volume total de pagamentos (TPV)
como depdsitos, monetizando os produtos de crédito e, por fim, ganhando alavancagem
operacional.

Pilares estratégicos da Stone
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Fonte: Stone

Projec¢oes (guidance) da Stone

Guidance 2024 YoY 2027 CAGR 24-27

Growth

MSMB TPV 412 >+18% 600 13.0%
Client deposits 7.0 >+14% 14.0 26.0%
Monetization

Credit portfolio 0.8 > +2.6X 55 90.0%
MSMB Take rate 2.49% > +4 bps 2.70% -
Efficiency

Adj. netincome 1.9 >+22% 4.3 31.0%
Adj. administrative expenses 1,125 <+7% 1,450 8.8%

Fonte: Stone

Além do financiamento de recebiveis, a Stone compartilhou em seu investor day uma
estratégia clara para crédito a lojistas, com metas definidas para 2024 e 2027.

Ao mesmo tempo, dada a sua ampla base de clientes, vemos o PagBank como um tanto
mais conservador, focando-se em crédito com garantia a pessoas fisicas (cartdo de crédito
atrelado, empréstimos consignados, etc.).



Mix do portfélio de crédito do PagBank Produtos de crédito garantido do PagBank
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Em bases relativas, preferimos a Stone por considerarmos que a companhia tem uma
estratégia mais clara de entrega de uma proposta de valor completa para MPMEs e esta
a frente na area de crédito a lojistas, caminhando na direcdo do cumprimento de suas
projecdes para 2024 e com boas perspectivas de cumprir suas metas para 2027.

No entanto, acreditamos que o PagBank também deva se beneficiar de um bom
dinamismo nos lucros, embora esperemos obter maiores informacdes sobre sua
estratégia para empréstimos a lojistas a partir do 2524 e melhor entender o resultado
final das sinergias entre banco e adquiréncia.

Acreditamos que a Stone esteja no caminho para superar suas projecées para 2024. Com
relacdo as projecdes para 2027, preferimos adotar uma postura mais conservadora e
permanecer abaixo das estimativas da Stone, considerando o seu desafio de aumentar os
depdsitos com rendimento zero e a take rate — taxa cobrada sobre cada transagdo — em

um mercado competitivo.

ProjecOes da Stone para 2024 vs. estimativas do Safra
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ProjecOes da Stone para 2027 vs. estimativas do Safra

Credit (RS bn) Deposits (RS bn)  Take rate (%) Net income (RS bn)
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Com relacdo ao PagBank, que ndo tem uma projecdo oficial para o ano como Stone,
acreditamos que o crédito ird mais do que dobrar entre 2024 e 2027 e responder por
cerca de 9% (de 7%) das receitas totais do PagBank em 2024.

Portfdlio de crédito — RSmi Receita liquida do PagBank — RSmi; %  Lucro liquido ndo-GAAP — RSmi
da receita total
6,610
3,627
2,492
2,252
3,124 1,353 -
) 9.5% Taxa de crescimento anual composta:
2 0

2024E 2027E 2024E 2027E 2024E 2027E

Fonte: Safra Fonte: Safra Fonte: Safra



&) Safra

Avaliacao

Metodologia do fluxo de caixa descontado. Nossa andlise das avaliagGes das companhias
resulta em precos-alvo para 12 meses de USS22 para a Stone e US$16 para o PagBank,
com base no modelo de fluxo de caixa descontado (DCF). Adotamos um custo de capital
(Ke) de 15,0%, usando um beta de 1,30 e uma taxa de crescimento nominal de longo prazo
de 5,5% para ambas as companhias.

Ao preco-alvo, os multiplos ndo implicam, conservadoramente, nenhuma mudanc¢a nos
atuais niveis de avaliagdo. Para ambas as companhias, nés ndo estimamos nenhuma
mudanca nos atuais niveis de P/L, o que consideramos conservador e uma boa protecdo
ao precgo atual. Em nosso modelo, os multiplos de avaliagdo justos sdo:

e 12,1x preco-alvo/lucro para STNE, vs. os atuais 11,8x P/L em 2024.
e 10,0x preco-alvo/lucro para PAGS, vs. os atuais 10,2x P/L em 2024.

Acreditamos que essas avaliacGes sejam atrativas, justificadas pelo forte crescimento nos
lucros esperado para os proximos anos — taxa de crescimento anual composta no LPA de
28% para STNE e 21% para PAGS em 3 anos — principalmente se comparadas com as de
ndo-bancos globais e locais do setor financeiro com avaliacdo similar e projecdo de
crescimento menor.

Tabela de comparagdo

Current Target
Rating Price Price

Market Cap Div. Div. Div.
{UsDmn) P/E P/E P/E P/B P/B P/B yield yield yield
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Upside

Local payment co's

PagBank OoP 12.67 16.00 26% 4,176 13.0x 10.2x 8.8x 1.6x 1.4x 1.2x 0.0% 0.0% 0.0%
StoneCo oP 16.70 22.00 32% 5,160 16.7x 11.8x 9.4x 1.8x 1.6x 1.4x 0.0% 0.0% 0.0%
Cielo 5.59 5% 2,939 9.0x 8.4x 8.2x 1.0x 0.9x 0.9x 3.3% 4.8% 4.9%

dLocal

13.43

5.87

3,975

23.9x

22.6x

16.1x

8.2x

6.2x

4.4x

0.0%

0.0%

0.0%

Financial services

XP Inc. - 21.54 - 11,836 15.2x 12.9x 11.0x 3.2x 2.7x 2.4x 4.2% 3.8% 4.0%
B3 opP 11.21 17.00 52% 12,249 13.0x 12.8x 11.2x 3.4x 3.5x 3.6x 7.2% 8.3% 9.7%
BB Seguridade N 32.62 40.00 23% 12,625 8.5x 8.3x 7.9x 7.8x 7.1x 6.2x 10.4% 10.7% 10.8%
Porto oP 28.77 35.00 22% 3,600 8.3x 7.8x 7.1x 1.6x 1.4x 1.3x 6.1% 6.8% 7.4%
Caixa Seguridade op 16.21 17.50 8% 9,411 13.9x 12.3x 11.4x 4.0x 3.8x 3.7x 6.5% 7.3% 7.9%
IRB Brasil UpP 39.51 45.00 14% 629 27.1x 12.6x 7.1x 0.8x 0.7x 0.7x n.a. 3.2% 5.7%
Patria - 12.86 1,902 11.9x 9.8x 7.6x 3.7x 3.9x 4.2x 7.1% 8.4% 10.8%
Vinci - 10.89 - - 586 12.2x 11.0x 10.1x 2.3x 2.0x 1.9x 7.1% 6.4% 7.6%
Itausa OP 9.93 12.50 26% 19,582 7.2 6.8x 6.2x 1.2x 1.2x 1.1x 8.5% 8.9% 9.7%
Neo-banks 63,343 47.5x 29.3x 18.6x 8.4x 6.4x 4.8x 0.1% 0.1% 0.4%
Nu Holdings 11.79 56,190 49.3x 30.5x 19.4x 9.0x 6.8x 5.1x 0.0% 0.0% 0.2%
Inter & Co 573 2,515 36.9x 15.0x 10.1x 1.6x 1.4x 1.3x 0.1% 0.2% 2.0%
Banco Pan 9.44 4,637 15.0x 14.0x 9.1x 1.5x 1.4x 1.3x 2.2% 2.6% 3.7%
Global payments co's 319,571 24.0x 0.3% 0.3%
Adyen 1,226.00 41,017 60.2x 43.6x 35.0x 12.5x 9.6x 7.5x 0.0% 0.0% 0.0%
Affirm 34.81 10,761 n.a. n.a. n.a. 4.4x 4.1x 4.0x 0.0% 0.0% 0.0%
Block Inc. 73.20 45,167 38.3x 21.0x 16.6x 2.5x 2.2x 2.0x 0.0% 0.0% 0.0%
Corpay 283.22 19,901 16.7x 14.8x 12.7x 6.3x 5.3x 4.3x 0.0% 0.0% 0.0%
Global Payments 111.57 28,478 10.7x 9.6x 8.5x 1.3x 1.2x 1.1x 0.9% 0.9% 0.0%
FIS 73.71 41,001 12.5x 14.8x 13.5x 2.2x 2.4x 2.2x 2.7% 2.0% 2.2%
Fiserv 154.67 90,498 20.6x 17.7x 15.4x 3.1x 2.8x 2.5x 0.0% 0.0% 0.0%
Nexi 6.07 8,578 10.9x 10.0x 9.0x 0.6x 0.7x 0.6x 0.0% 0.0% 0.3%
PayTm 333.00 2,537 n.a. n.a. n.a. 1.7x 1.7x 1.6x 0.0% 0.0% 0.0%
SBI Cards & Payments 710.40 8,095 28.9x 23.5x 18.6x 5.7x 4.6x 3.8x 0.4% 0.5% 0.7%
Shift4 Payments 61.03 5,260 21.2x 17.1x 13.1x 11.0x 4.6x 3.7x - - -

Toast 26.82 14,885 n.a. 159.6x 61.4x 12.5x 10.4x 7.8x - - -

Worldline 11.13 3,392 6.0x 5.9x 5.3x 0.3x 0.4x 0.3x 0.1% 0.0% 0.3%

Other related co's 1,252,413 31.4x

American Express 239.14 172,014 21.3x 18.4x 16.1x 6.6x 5.7x 5.0x 1.0% 1.2% 1.3%
Margeta 5.90 3,057 n.a. n.a. n.a. 2.6x 2.4x 2.2x 0.0% 0.0% 0.0%
Mastercard 455.49 423,441 37.5x 31.9x 27.5x 62.3x 44.6x 31.3x 0.5% 0.6% 0.6%
Paypal 64.45 67,418 12.9x 14.5x 13.3x 3.4x 3.0x 2.6x 0.0% 0.0% 0.0%
Visa 278.54 571,849 32.1x 28.0x 25.0x 14.6x 13.6x 11.8x 0.6% 0.8% 0.8%
Western Union 13.29 4,496 7.7x 7.5x 7.3x 8.0x 9.1x 6.5x 7.1% 7.1% 7.1%
Wise 790.50 10,137 55.3x 23.9x 22.8x 14.9x 8.9x 6.2x 0.0% 0.0% 0.0%

Fonte: Bloomberg e Safra



Safra

Em nossas estimativas, vemos a Stone sendo negociada a um multiplo P/L de 11,8 e 9,4x,
e PAGS, a 10,2x e 8,8x em 2024 e 2025, respectivamente. Nossas estimativas para o lucro
liquido da Stone estdo 6% e 11% acima do consenso em 2024 e 2025, e nossas estimativas
para PAGS estdao 7% e 6% acima, respectivamente.

Destacamos abaixo a evolucdo do P/L de 5 anos vs. 2 anos. Ambas as companhias
passaram por importantes reducdes em suas avaliacdes a partir de marco de 2021,
mudando de "ac8es de tecnologia/relacionadas a crescimento” para uma percepg¢do mais
conservadora, melhor conectada com sua abordagem estratégica reformulada que as
torna cada vez mais parecidas com um banco.

P/L 12 meses a frente — Stone (5 anos) P/L 12 meses a frente — Stone (2 anos)
30.0
26.0
22.0
18.0
14.0
10.0
6.0
May-19 May-20 May-21 May-22 May-23 May-2¢ May-22 Nov-22 May-23 Nov-23 May-2<
P/E -1 st. dev. +1st.dev. = = = Syavg. P/E -1 st. dev. +1st. dev. = = =2Yavg.
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
P/L 12 meses a frente — PAGS (5 anos) P/L 12 meses a frente — PAGS (2 anos)
55.0 18.0
50.0
250 16.0
40.0 14.0
35.0
30.0 12.0
25.0
200 10.0 - =
15.0 8.0
10.0
50 6.0
0.0 4.0
May-19 May-20 May-21 May-22 May-23 May-2¢ May-22 Nov-22 May-23 Nov-23 May-2¢
P/E -1 st. dev. +1st.dev. = = = 5yavg. P/E -1 st. dev. +1st.dev. = = =2Yavg.
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

Em uma avaliacdo relativa, a Stone é atualmente negociada a um prémio P/L de 26% sobre
a PAGS — o que reforga nossa preferéncia relativa pela STNE — em comparagdo com a
média histdrica de 57%. Usando nossas estimativas para 2024 e 2025, o prémio cairia
ainda mais, para 18% e 37%.

Evolucgdo relativa do P/L — STNE vs. PAGS
2.50
2.30
2.10
1.90
1.70
1.50
1.30 . l\

1.10 b w

0.90

0.70

0.50

May-19 Nov-19 May-20 Nov-20 May-21 Nov-21 May-22 Nov-22 May-23 Nov-23 May-24
— Relative P/E -1 st. dev. +1 st. dev. = == = 5Yavg.

Fonte: Bloomberg e Safra
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Riscos

Concorréncia irracional diminuiu, mas ndo pode ser descartada. Desde o fim da
exclusividade, em meados de 2010, empresas do setor vém lutando agressivamente por
participacdo de mercado, reduzindo o MDR (taxa de desconto do lojista) e taxas de aluguel
do terminal POS (maquininha). Embora esses riscos persistam, os juros altos aumentaram
a racionalidade devido as margens mais baixas e, discutivelmente, um ritmo mais lento
de cortes na taxa de juros também poderia ser favoravel. No entanto, o cenario
competitivo poderia se deteriorar caso qualquer empresa tente ganhar participacdo de
mercado ou se os cortes de juros no Brasil se tornarem mais pronunciados.

O Pix estd matando o dinheiro e o débito; os cartdes de crédito serdo os préximos? O Pix
é um caso de sucesso globalmente reconhecido de inclusdo financeira devido aos
seguintes fatores (i) eficiéncia no P2B (transacdo que ocorre diretamente entre os
usuarios, sem a intermediacdo de uma empresa) e custo mais baixo do que o de cartdes
de débito; (ii) melhor controle dos dados da transacdo, reduzindo a evasao fiscal; e (iii)
maior "bancarizacdo" da economia. O Banco Central do Brasil (BCB) estd pronto para
implementar novos regulamentos para Pix e crédito que visam reduzir os spreads e a
dependéncia do parcelamento sem juros no cartdo de crédito. No entanto, isso sera
desafiador em virtude dos beneficios (capital de giro, programas de fidelidade, etc.) e da
experiéncia presencial fluida em comparacdo com o Pix.

Novas tecnologias poderiam causar rupturas e aumentar a concorréncia. O surgimento
de novos concorrentes (incluindo fintechs) e de novas tecnologias (como moedas digitais
e blockchain) geram preocupacBes sobre a evolucdo do atual ecossistema de
pagamentos, a crescente desintermediacdo, a substituicdo e outros riscos.

Poder de barganha baixo limita a precificagdo. Adquirentes tém autonomia para
estabelecer as taxas de MDR, mas tém poder de barganha limitado quando se trata da
taxa de intercambio e de rede. Além disso, a concorréncia no setor favorece os grandes
bancos, considerando sua oferta ampla e suas fontes de receita além das taxas de
adquiréncia e de antecipacdo de pagamentos.

Uma palavra sobre riscos regulatdrios. Para nds, o maior risco regulatério esta relacionado
a imposicao de limites sobre as compras parceladas sem juros no cartao de crédito. Esse
é um importante motor da economia que aumenta as margens dos adquirentes, pois 0s
lojistas normalmente recebem essas parcelas antecipadamente para aumentar o capital
de giro. Embora essa questdo tenha criado ruidos nos ultimos 12 meses, ha diversas
partes relacionadas envolvidas na discussdo, fazendo com que seja muito dificil
implementar uma mudanca sem que ela seja ampla e cuidadosamente discutida.

&) Safra
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Os outros riscos importantes incluem:

Riscco regulatdrio

Estimula
Probab. concorréncia/limita Preocupagio
crescimento?

Consequéncias

Limite as parcelas sem juros

no cartdo de crédito

Teto para taxa de
intercambio do cartdo de
crédito

Redugdo do ciclo de
pagamento do cartdo de
crédito

B Preocupagéo baixa

Média N&o / Sim f

Média / baixa N3o / Ndo

Baixa N&o / Sim f

“ Preocupagdo média

* Preocupacdo alta

Acreditamos que essa funcionalidade seja um importante
motor para a economia e para as margens de adquirentes,
pois essas parcelas sdo normalmente antecipadas para os
lojistas para aumentar seu capital de giro.

Embora algumas experiéncias internacionais ndo tenham
mostrado que o teto seja positivo, ha discussdes ativas sobre
0 assunto entre diretores do Banco Central, mas, até onde
sabemos, isso ndo é consenso. Consequéncias: positivas para
as MDRs liquidas, embora devam convergir para niveis mais
baixos no longo prazo.

Os custos dos lojistas seriam reduzidos. No entanto, seria
prejudicial para as outras partes (clientes, bancos,
adquirentes, bandeiras), que teriam de absorver o impacto e
repassa-lo.

Fonte: Safra
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Visao geral do setor

Segundo a Associacdo Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e Servicos (Abecs),
os volumes de transacdes (TPV) no setor somaram RS$3,7tri em 2023, 10% superiores aos
do ano anterior, sendo que os volumes das transacdes com cartdo de débito aumentaram
6,5% e com cartdo de crédito, 12% no mesmo periodo. Apesar de enxergarmos uma
aceleracdo na economia brasileira, principalmente em servicos, a Abecs projeta que o
setor crescera entre 8,5% e 10,5% ante ano anterior.

Esperamos que o TPV cresca 11% (taxa de crescimento anual composta em 2023-25),
com volumes mais altos de cartdes de crédito e pré-pagos em comparagdo com cartdes
de débito, e que figuem também mais concentrados nas MPMEs. Consequentemente,
esperamos que o valor das transacbes com cartdes como percentual dos gastos com
aproximando o Brasil dos niveis

consumo pessoal aumente consistentemente,

internacionais no longo prazo.

Nossa visdo positiva € sustentada pelos seguintes fatores: (i) maior penetra¢do bancaria
na populacdo de renda mais baixa; (ii) crescente adog¢do do comércio eletrénico no Brasil;
(iii) uma aceleracdo nos volumes de cartées de crédito devido a maiores aumentos reais
no salario minimo; (iv) maior crescimento do PIB relacionado a servigos.

TPV no setor de pagamentos

&) Safra

Evolugdo das transagdes de débito e crédito ante o ano anterior
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Fonte: Abecs e Safra Fonte: Abecs e Safra
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Gastos com cartdo como percentual dos gastos de Ndmero de cart8es de crédito por habitantes acima de 14 anos
consumo das familias

12,000 53% 54%

48%
10,000 3%
3%
8,000 o 31%
oq 26% 28% 0% e
6,000 239, 24% 25% 777

21%

18% 19%
a000 0%
2,000
1.2
1.0
A & O D0 N0 H LA DO OO N D
O & R S e T A S T A T e A P A P AT A 2 0.
B F ST SEE PSSP 0.7 8
Card Expenditure (RS bn)
m Household consumption expenditure (RS bn)
Cards Expenditure over Household consumption expenditure (%) 2019 2020 2021 2022
Cartdes ativos e=@mmCartGes emitidos
Fonte: Abecs e IBGE Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

No Brasil, o fluxo de cart8es integra diferentes participantes, que tém diferentes funcgdes,
como: adquirentes, bandeiras (redes) e emissores. Apresentamos abaixo uma descricdo
resumida de cada um deles:

i Emissores de cartdes (na sua maioria, bancos e fintechs) emitem cartdes de
crédito e débito para pessoas fisicas, possibilitando o seu uso nos mercados
domeéstico e internacional.

ii. As bandeiras de cartdes (MasterCard, Visa e Elo sdo as mais importantes)
estabelecem as regras gerais para a operagdo e a estrutura do sistema para a
adquiréncia e o processamento do pagamento do cartdo. Elas também garantem
a resolucdo de todas as transacdes.

ii.  Adquirentes e outros processadores relacionados de pagamentos de cartdes
(Cielo, Rede, Stone, PagBank) sdo responsaveis pelo credenciamento dos
estabelecimentos e pela captura, transmissdo, processamento e liquidagdo
financeira das transagdes.

iv. Os subadquirentes sdo intermediarios adicionais no processo da transacdo. Eles
sdo responsaveis pela comunicacdo entre o comerciante e os adquirentes, mas
ndo se comunicam diretamente com as bandeiras dos cartdes nem com as
instituicdes financeiras.

V. Prestador de servigco de iniciagcdo de pagamento. Agentes que conectam usudrios
com as instituicGes financeiras, iniciando transacGes sem a necessidade de o
usuario acessar as instituicdes financeiras diretamente.

vi.  Os comerciantes / lojistas oferecem bens e servigos, integrando o sistema por
meio dos adquirentes e dos processadores de pagamento para aceitar
pagamentos por cartdo.

14



vil. Os titulares de cartdes — pessoas fisicas ou representantes de pessoas juridicas —
detém cartdes de crédito ou débito emitidos em seu nome e os usam para pagar
por produtos e servigos.

Fluxos de dinheiro e de informages. Nas transacdes com cartdes de débito, a conta do
titular é debitada no momento da transacdo (D), e o emissor transfere o valor (liquido da
taxa de intercambio) para o credor no dia seguinte (D+1), enquanto o lojista recebe o
valor no mesmo dia depois da dedugdo da taxa de administragdo. Nas transagdes com
cartdo de crédito, o titular paga a fatura em média 26 dias apds a data da transacdo, e 0
banco emissor transfere o valor liquido ao credor em D+28, que entdo o transfere para o
lojista em D+30.

Fluxos de dinheiro e de informagdes

Safra

Debit Transactions
Credit Transactions

: Acquirers .B Brand

7 " cielo =1
GP D+28 g:jjt | VISA
Ill D+1 r=J= 5

@ PagBank el()

@ Issuers

Bradesco

o

Santander

Buasecy oo B

CAIXA
@ Banco Safra

Fonte: Safra

Para os adquirentes, hd basicamente quatro fontes de receitas no esquema atual:

Taxa de desconto do lojista (MDR) em transagOes com cartdo de crédito. Essa taxa é
cobrada sobre o valor das transacdes com cartdes de crédito. Em transacdes normais com
cartdo de crédito, os lojistas pagam uma taxa de cerca de 2,34% (4722, ultimo dado
publicamente disponivel no SPB/BCB). A maior parcela vai para o emissor do cartdo (1,64
p.b.) e uma parcela menor vai para a bandeira.

Evolugdo da MDR e da taxa de intercambio de cartdes de crédito

2.50

2.40 2.33
2.30 2.16
2.20

2.10
2.00
1.90
1.80
1.60
1.50
1.40
1.30
1.20
1.10
1.00

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

Fonte: Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB)
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Taxa de desconto do lojista (MDR) em transaces com cartGes de débito e pré-pagos. Taxa
cobrada sobre o valor das transacdes com cartdes de débito e pré-pagos. Em transacdes
normais com cartdo de débito, os lojistas pagam uma taxa de cerca de 1,13% (4T22),
metade (0,54 p.b.) da qual vai para o emissor do cartdo e metade para o adquirente
(MDR).

Evolugdo da MDR de cartBes de débito e da taxa de intercdmbio  Evolugdo da MDR de cartdes pré-pagos e da taxa de intercambio

2.00 2.00
1.80 1.80
1.60 160  1.81
1.40 1.40
1.16 1.10 1.55
1.20 1.20
1.00 100 126
080 ooy s 0.80
0.60 - 0.60 0.73
0.40 0.40
0.20 0.20
0.00 0.00
4T20 1T21 2721 3T21 4T21 1T22 2722 3T22 4T22 1T23 2723 3T23 4T23 4T20 1721 2721 3T21 4T21 1T22 2722 3T22 4T22 1T23 2723 3T23 4T23
@ \DR débito Intercdmbio @ \|DR pré-pago Intercdmbio
Fonte: Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB) Fonte: Sistema Brasileiro de Pagamentos (SPB)

Taxas sobre antecipagdes de pagamento. Os juros cobrados dos lojistas pelos adquirentes
sobre volumes/parcelas depende do prazo dos recebiveis. O spread também compensa
os adquirentes pelos diversos niveis de risco entre os diferentes portes de lojistas. Em
teoria, quanto maior o lojista, menor tende a ser o spread devido ao risco reduzido, ao
TPV mais alto e a concorréncia entre adquirentes, enquanto lojistas menores tém spreads
mais altos em virtude de seu risco mais elevado, volumes menores e poder de barganha
limitado.

Aluguel de POS ou taxas de ades3o (“comodato”). Adquirentes fornecem um terminal POS
para lojistas credenciados, pelo qual o adquirente cobra uma taxa mensal. Na taxa de
adesdo, o adquirente cobra pela venda da maquininha (a vista ou em 12 parcelas) sob um
contrato de comodato, que consiste em um contrato de empréstimo que estabelece que
a maquina deve ser devolvida no término do contrato. As taxas de adesdo vém
substituindo amplamente as taxas de aluguel, principalmente no segmento das MPMEs.
Nesse tipo de taxa, a maquina tem uma taxa de depreciagdo de 5 anos.
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Pix, um assunto quente no setor de pagamentos

O Pix vem aumentando sua relevancia no sistema de pagamentos brasileiro. Embora a
Transferéncia Eletrénica Disponivel (TED) ainda seja a principal forma de fazer
pagamentos e transferir recursos (em média, R$3,2bi/més), o Pix cresceu a taxa mais alta
nos ultimos anos, de um valor mensal de R$313mi em abril de 2021 para R$1,9bi em
marco de 2024. Atualmente, o Pix representa 33,6% do sistema, a TED detém uma
participacdo de 58% e os boletos vém em terceiro lugar, com 8%. Destacamos que, apesar
do aumento no uso do Pix, o volume de outros meios de pagamento (TED e boleto)
permaneceu praticamente estavel na série historica.

Valor mensal — meios de pagamentos e transferéncias (RS Valor mensal — meios de pagamentos e mix de
bi) transferéncias

5,000 100%
4,000 80%
3,000 MW\/\/\A—W\, 60%
2,000 40%

1,000 /\/‘/v 20% ““IIIII
) = T LT

X

Apr-21 Nov-21 Jun-22 Jan-23 Aug-23 Mar-24 Apr-21 Nov-21 Jun-22 Jan-23 Aug-23 Mar-24
— DX Boleto emmm==TED emmmm=(Qthers BPix Boleto MBTED @@ Others
Fonte: Banco Central do Brasil e Safra Fonte: Banco Central do Brasil e Safra

No inicio, as transac¢des entre pessoas fisicas (P2P) representavam o uso mais comum do
Pix em nUmero de transacdes, com o passar dos anos, as transacées entre pessoas fisicas
e juridicas (P2B) aumentaram a sua participacdo, assumindo a lideranca e representando
38% do total em margo de 2024. Em valor, o volume de transa¢bes P2B ainda é muito
mais baixo do que o de outros tipos de transacdes. As transacdes entre empresas (B2B)
vém na lideranca, com uma média de R$S600bi por més, seguidas pelas transacdes P2P
(RS500mi). No entanto, observamos que as transacdes P2B aumentaram de R$69bi em
abril de 2022 para R$193bi em marco de 2024 e atualmente representam 12,1% do mix.

Tipo de transacdo (milhares/més) Tipo de transacdo (RSbi/més) e evolugdo das transagdes
P2B
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s ... =

it n il
40%
A% A2 A A
88833 agaaq s & \\’Q °°° QQ’(' & ?.Q s v\’% Oé & &
s 5§ ¥ 5 © § 3 5 % 8 3 %
< 5 g O Ao L < 5 g O o o
e B2B e B2P I P2B
EB2B EMB2P MP2B  P2P mOthers pop Others ceeee P2B
Fonte: Banco Central do Brasil e Safra Fonte: Banco Central do Brasil e Safra
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Para usar o Pix, a pessoa ou empresa deve iniciar o pagamento por meio de um QR code

(estatico ou dindmico), uma chave Pix ou inserindo manualmente todas as informaces

sobre o recebedor do pagamento (forma menos comum). A maneira mais comum de

iniciar uma transacdo por Pix (tanto em ndmero como em valor) é usando uma chave Pix
(56% das transacdes), seguida do preenchimento manual das informacdes (36%). O uso
de um QR code dindmico apresentou o maior aumento em numero de transagdes, o que

poderia estar relacionado a crescente penetracdo do Pix em transacdes P2B, na qual a

empresa gera um QR code com as informacdes de uma transacdo especifica.

Pix — Composicdo do método de iniciagdo de pagamento
por nimero de transagoes

Pix — Composi¢cdo do método de iniciacdo de pagamento
por valor das transagdes
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Fonte: Banco Central do Brasil e Safra

Fonte: Banco Central do Brasil e Safra
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Se vocé ndo pode vencé-los, junte-se a eles! Parcerias entre bancos e adquirentes fazem
bastante sentido. O custo e o tempo necessdrios para montar uma estrutura de
adquiréncia diminuiram com o tempo, o que pode aparentemente revelar baixar barreiras
de entrada no setor. No entanto, atualmente é mais dificil para uma empresa estreante
independente prosperar no mercado, considerando-se o sucesso comprovado do modelo
existente entre bancos e adquirentes.

Os bancos se beneficiam significativamente dos custos de captagdo mais baixos em
virtude dos depdsitos de clientes, solucionando um desafio imediato enfrentado por
adquirentes independentes que dependem da captacdo de alto custo por meio dos FIDCs.
Essa vantagem na captacdo possibilita que bancos amparem melhor a criacdo de redes de
POS extensas, proporcionando ganhos de escala no médio prazo e capital de giro
suficiente para enfrentar as batalhas na concorréncia de precos. Além disso, 0s
relacionamentos comerciais de bancos de varejo com lojistas sdo um ativo valioso para
gualquer adquirente, seja ele existente ou estreante.

Estratégia da Cielo para aumentar a retengao de clientes. Recentemente, a Cielo expandiu
seu time comercial contratando 700 vendedores e tem planos para expandir sua equipe
para 1.000 pessoas. Esse aumento de pessoal visa melhorar a aquisicdo e a retencdo de
clientes.

No entanto, as equipes da Stone e do PagBank também sdo grandes em tamanho e se
beneficiam de uma estrutura menos burocratica do que a da Cielo, que tem dois bancos
controladores e contratos com partes relacionadas.

Além disso, tanto a Stone como o PagBank visam manter a taxa de perda de clientes bem-
comportada oferecendo solugBes completas além da adquiréncia, o que as ajudou a
fortalecerem seu relacionamento com lojistas, tornando seus clientes menos propensos
a trocar de provedores.

Oferta publica da Cielo: o que poderia mudar no cenério competitivo? E dificil inferir as
implicacBes estratégicas da oferta publica da Cielo para o setor de adquiréncia. Em nossa
opinido, se a oferta for bem-sucedida, havera pontos positivos e negativos para ambas as
empresas.

No longo prazo, ndo podemos descartar a possibilidade de pressdes futuras sobre os
retornos, caso a Cielo seja incorporada pelo Bradesco ou pelo BB, de modo similar ao que
ocorreu com a Rede, buscando, portanto, uma lucratividade orientada para clientes em
vez de uma lucratividade orientada para adquirentes.

De outro ponto de vista, as acdes da Stone e do PagBank poderiam se beneficiar dos fluxos
de investimentos mais elevados em um potencial cendrio de melhor dinamismo do setor,
dadas as op¢Bes mais limitadas de investimento, ja que Rede, Getnet e Cielo seriam
novamente empresas de capital fechado.

Além disso, considerando-se a complexidade da transacdo e suas implicaces
subsequentes (ou seja, as decisGes do Bradesco e do Banco do Brasil com relagdo a Cielo
Brasil e a Cateno), as discussdes relacionadas aos negécios e o timing de mercado da Cielo
poderiam ser afetados, beneficiando STNE e PAGS.

&) Safra
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Um ecossistema centralizado de registro de recebiveis poderia ajudar a reduzir os riscos
de fraude e de risco. Depois de um inicio conturbado, o registro centralizado de recebiveis
estd agora totalmente operacional, com a interoperabilidade funcionando entre os
principais participantes do mercado: B3, CERC, Nuclea e TAG (detida pela Stone) e outros
participantes. O desenvolvimento dessas empresas tera poucas implicacbes para o setor
de pagamentos:

(i) mais alternativas de antecipacdo de pagamentos para lojistas tanto para seus
recebiveis performados como nao-performados, o que deve implicar taxas mais baixas;

(i) reducdo no numero de casos de fraude e de uso inapropriado dos recebiveis do POS,
jd que o registro central e a interoperabilidade possibilitariam a todos os participantes ter
acesso a informacoes; e

(iii) melhor visibilidade dos limites disponiveis (garantias) e lock-up apropriado, reduzindo
o risco de crédito para financiamentos futuros de recebiveis (crédito “fumaca”).

Open financing: ameaca ou oportunidade? O conceito de open finance esta fortemente
relacionado a interoperabilidade descrita acima, que deve possibilitar o
compartilhamento e a conexdo entre diferentes empresas e tecnologias em um ambiente
regulado.

Em nossa opinido, isso deve abrir caminho para melhorar a oferta de servicos financeiros
para consumidores e, ao mesmo tempo, melhorar a eficiéncia e a assertividade,
principalmente na concessdo de crédito, por meio da reducdo das informacdes
assimétricas entre participantes de mercado.

Como os bancos tém uma posicdo de dominancia em crédito e, consequentemente, maior
conhecimento e dados histdricos sobre consumidores, acreditamos que isso poderia ser
uma oportunidade para empresas dispostas a ir além de seus negdcios principais e
mergulhar na concessdo de crédito.

&) Safra

20



&) Safra

Stone

Meios de Pagamento

Visdo positiva para o plano estratégico. Em seu investor day, a Stone compartilhou uma .
Recomendagdo Compra

apresentacdo robusta sobre sua estratégia e metas de curto e longo prazos. Saimos do Preco atual US$ 16,70
Preco-alvo de 12 USS 22,00

investor day da Stone com uma visdo positiva, observando que a companhia tem uma ...

meta clara de mudar de uma abordagem que prioriza POS para outra que prioriza contas Po‘tef‘c‘a[de 1
- valorizagao (]
e, portanto, entregar uma plataforma completa de solucdes abrangentes para empresas,

beneficiando-se da integracdo de adquirentes com bancos, crédito e, quando pertinente, oL 100 88 7o
software de gestdo (ERP). P/VP 1,44x  1,23x 1,05

Apoiando o plano por meio de agdes. Vemos a Stone cumprindo o prometido em vdrias

Valor de mercado USS 5,160bi
Minima/maxima de
FIDC de marco) em 6 meses — e estd a caminho para cumprir sua projecdo para 2024 de 52 semanas
Volume médio de
negociacdo didrio USS 82mi

frentes. Em crédito, a companhia ampliou seu portfélio para mais de R$500mi (dados do
US$9,3/19,5

RS800mi. A companhia estd também trabalhando para melhorar sua estrutura de
captacdo —ela tem cerca de R$6,1bi em depdsitos de clientes atualmente (meta de R$7bi M)

Ac¢Ges em circulacdo 290mi
Free float 93%

e Investimento (SCFI) para oferecer CDs e outras alternativas. Desempenho (12
meses)

Conhecimento valioso a ser explorado no varejo... Na condicdo de lider de mercado em Desemlpznho 7%
acumulado no ano

para 2024) e obteve uma licenga para atuar como Sociedade de Crédito, Financiamento

24%

alguns segmentos, a Linx tem profundo conhecimento de dareas especificas, como
STNE vs. EWZ

vestudrio, postos de gasolina, farmdcias e servicos de alimentacdo. Apds ser adquirida em

2020, a drea de integracdo de software decepcionou e também deixou de ser prioridade, 180
160
. . 140
afetando as margens. Atualmente, vemos a Stone com um novo encaixe estratégico com 19

em virtude do episédio da perda de crédito e do ambiente de juros altos que estd

0 negdcio de software. 100
80

. com enormes oportunidades para vendas cruzadas. Sendo totalmente integrada, 60

. , .. May-23 Nov-23 May-24
acreditamos que a Stone deverd beneficiar-se das vendas cruzadas, com o software Y /

representando uma vantagem para clientes maduros e sendo essencial para ascender no EWZ  emmmmmSTNE

mercado. O TPV atual da Stone no segmento de MPMEs é de aproximadamente RS360Dbi, Fonte: Bloomberg e Safra
e o TPV potencial na base de software instalada é de cerca de R$240bi, com uma

sobreposicdo timida atualmente de R$19bi, o que representa uma oportunidade para

expansao.

Estimativas acima do consenso nos préximos dois anos. Nossas proje¢des para o lucro em
2024 e 2025 estdo em RS$2,250bi (ROE de 14,3%) e R$2,843bi (ROE de 15,5%), +6% e +11%
acima do consenso, respectivamente. A receita € impulsionada pelo crescimento de
+17,6% (projecdo da companhia de 18%) e +15% no TPV de MPME, com o livro de crédito
de RS$1,1bi (RS0,8bi na projecdo da companhia) e R$2,0bi, e depdsitos de clientes de
RS7,3bi (RS7,0bi na projecdo da companhia) e R$9,0bi, respectivamente. Com a logistica
estabelecida em todo o pais (hubs, anjos verdes, etc.), a Stone estd também preparada
para ganhar eficiéncia por meio da escala, com despesas administrativas ajustadas de
RS1,16bi (vs. R$1,13bi em sua projecdo) e R$1,30bi, respectivamente.
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Potencial de valorizagdo implicito de 32% sobre o preco-alvo da STNE de U$22; nossa nova
acdo preferida no setor de ndo-bancos. Usamos modelos de fluxo de caixa descontado
para calcular a avaliagdo justa da STNE, aplicando um Ke de 15,0%, um beta de 1,30 e
crescimento na perpetuidade (g) de 5,5% a partir de 2033. Vemos a Stone sendo
negociada a um multiplo P/L de 11,8 e 9,4x, em 2024 e 2025, respectivamente, em
comparagao com niveis médios de 2 anos de 16,3x. Olhando para os multiplos relativos,
a Stone é historicamente negociada a um prémio de 57% sobre a PAGS. Se nossa tese se
provar correta, esse prémio podera se reduzir para até 7% em 2025, corroborando nossa
preferéncia relativa.

Riscos para nossa tese. Além dos riscos comuns do setor de adquiréncia, os riscos
especificos da Stone estdo relacionados a execucdo do novo plano estratégico, ao
histérico negativo no segmento de crédito e ao poder de voto limitado dos minoritarios.

Tese de investimento

A nova proposicdo de valor da Stone poderia expandir seu pool de receitas para préximo
de R$100bi (R$63bi em PMEs e R$S33bi em clientes pequenos) transicionando de uma
abordagem que prioriza o POS para um modelo mais amplo que oferece solugGes
completas para o segmento de MPME. Assim como os bancos brasileiros, a Stone
atualmente estd envolvida em uma concorréncia acirrada por principalidade. Nos ultimos
anos, a Stone vem se empenhando para que sua oferta prevaleca entre clientes MPME
por meio da integracdo entre software e solugdes financeiras (pagamentos, crédito e
servicos bancarios).

Proposicdo de valor da Stone para clientes PME e micro

Stone / Linx Ton
Como atingir? Foco no lojista Foco no empreendedor
Canais de proximidade Canais digitais

Servicos de pagamento + bancdrios Solugdo de entrada simples

Como atrair? L Aumentar escala de serv.
Crédito em escala o
bancarios
Software como diferenciador Crédito-piloto
. . Modelo de servicos que
Presenca de atendimento a clientes o ‘(;‘ .
Como aumentar a prioriza o digital
escala? Melhor tecnologia de operagdo Canais digitais
Plataforma unificada Plataforma unificada

Fonte: Stone

Essa mudanca de estratégia devera expandir o conjunto de receitas da Stone para
RS$100bi. De fato, a Stone ja viu os resultados dessa estratégia integrada. Clientes que
usam tanto o software como os servicos financeiros geram 2,1x mais receitas e 1,7x mais
transacGes do que os que usam apenas os servicos financeiros, o que e traduz em um
ARPAC liquido 2,5x mais alto. Colocando de outra forma, ainda ha espaco significativo
para crescer por meio de vendas cruzadas de solugdes em software.

&) Safra
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Mercado potencial total Quanto mais produtos forem usados, maior é a

monetiza¢ao

ARPAC liquida por nimero de produtos

Small and medium Micro
usados
{R$15k-2mn/month) (Up to R$15kfmanth)

232
Client pool Client pool
2.5 mn 11.6 mn
100
Revenue pool Revenue pool
RS 63 bn RS 33 mn
Up to 3 products More than 3 products
Fonte: Stone Fonte: Stone

* Receita média/cliente, liquida de custos de captagdo, considerando

apenas os produtos da Stone.

Exposicdo a um mercado enorme e subpenetrado. Apods a aquisicdo da Linx, a Stone se
tornou um participante importante nesse mercado atrativo, conhecido por seu alto
potencial de crescimento (e margens robustas). Esse posicionamento Unico torna a Stone
um dos melhores veiculos para se investir nos crescentes gastos com Tl no pais. O Banco
Mundial relata que a penetracdo de Tl na América Latina fica abaixo das médias globais:
0s gastos com Tl na regido respondem por apenas 2,1% de seu PIB, em comparagcdo com
5,2% nos paises da OCDE. No Brasil, especificamente, a participacdo dos gastos com
software no total de gastos com TI é particularmente mais baixa do que em outros
importantes mercados de Tl, o que sugere haver especo significativo para crescimento no
setor. Além disso, as ofertas de software da Linx provavelmente aumentardo a
previsibilidade do modelo de negdcios da Stone, principalmente em periodos de
volatilidade, atenuando os efeitos da sazonalidade sobre o setor de adquiréncia e se
beneficiando das caracteristicas defensivas do modelo de negdcios de software — como
receitas recorrentes, altas taxas de renovacao e custos de mudanca altos.

Gastos com Tl como porcentagem do PIB Composicdo dos gastos com Tl (2022)

719 7:3% 100%
00

6.7% 90%
5.9% 6.0% 20%

5.2% 20% 54%

4.2% 60%
50%
40%
30%

3.6% 3-8%
2.9%
2.0% 2.1%

20%

1.3%
I o .
10% . 26%
o 1l

SISO N I ST e VI CIINCIE SN e @ O R QA e
& S & <<@Q & gb& BN N ® & *° $d\ \@é\ ¥
SN V\) N\ 12
oo
H Software Services Hardware
Fonte: Banco Mundial Fonte: Associa¢do Brasileira das Empresas de Software (Abes), 2023
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A Linx trouxe conhecimento profundo do segmento de varejo, experiéncia no setor e
aprimoramento integrado dos servigos. Na condicdo de lider do mercado, a Linx transfere
para a Stone seu profundo conhecimento em dareas especializadas, como vestuario,
postos de gasolina, farmdcias e servicos de alimentacdo. Essa experiéncia fortalece a
posicdo da Stone no segmento de software para varejo e aprimora suas ofertas gerais de
servicos. A combinacdo dos softwares especializados da Linx com os servigos de
processamento de pagamentos possibilita a Stone oferecer solucdes integradas que
melhoram a eficiéncia operacional de seus clientes. Essa combinacdo ndo apenas atende
as necessidades dos clientes, mas também as prevé, garantindo transacdes sem
dificuldades e promovendo a lealdade de clientes. A capacidade da Stone de integrar
solugdes em software e pagamentos proporciona aos clientes uma vantagem Unica no
mercado, o que aumenta a satisfacdo dos clientes e a entrega de valor.

Enormes oportunidades de vendas cruzadas em software a serem exploradas. Como uma
empresa totalmente integrada, acreditamos que a Stone deverd se beneficiar de
oportunidades de vendas cruzadas nos préximos anos. O TPV atual da Stone no segmento
de MPME é de cerca de R$360bi, enquanto o TPV potencial na base instalada de software
¢ de R$236bi, com uma sobreposicdo insignificante de R$19bi.

TPV potencial na base instalada de software da Stone

RS 3.47 tn
Market TPV

RS 358 bn RS 236 bn

Current Stone Potential TPV

TPV in MSMB in software
installed base

Fonte: Stone

Além da antecipacdo de recebiveis. O negdcio de antecipacdo de pagamentos da Stone
deve continuar sendo um importante vetor de crescimento nos proximos anos. Em 2023,
as receitas de antecipacdo de pagamento representaram 52% da receita liquida total
consolidada vs. 48% em 2022. No entanto, a ambicdo da Stone vai além da antecipagdo
de recebiveis em sua estratégia de servicos financeiros, devendo se expandir para servigcos
bancdrios e de crédito.

A Stone estd resolvendo a principal reclamacdo entre PMEs a respeito da falta de crédito
oferecendo solucgdes de crédito personalizadas que vdo além da simples antecipacdo de
recebiveis. Isso inclui a integracdo de ferramentas de gestdo financeira e a agilizagdo do
acesso ao crédito para aumentar o crescimento e a flexibilidade operacional dos negdcios.
Como parte de sua iniciativa mais ampla para se tornar uma plataforma financeira que
oferece servigos completos, a Stone esta expandindo suas ofertas para incluir ferramentas

&) Safra
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abrangentes de gestdo de negdcios e novas caracteristicas, como CDBs. Ao relancgar sua
conta pessoa juridica, que ja atende 2,1 milhdes de clientes, a companhia pretende ndo
apenas reduzir os custos de captacdo, mas também aprimorar suas ofertas de servicos.

Essa mudanca de uma estratégia que prioriza POS para outra que prioriza contas destaca
o0 compromisso da Stone em aumentar a retencdo de clientes e ampliar o alcance de seu
mercado. A integracdo de uma variedade de servicos financeiros (com servicos bancarios,
de crédito e pagamentos) apoia ainda mais as necessidades operacionais e o crescimento
de longo prazo de PMEs, posicionando a Stone como um alicerce de suas atividades
financeiras.

Uma segunda chance: o segmento de crédito. A primeira incursdo da Stone em crédito
teve um gosto amargo, ou seja, um processo deficiente de andlise de crédito em 2021
ocasionou perdas significativas e a suspensao da concessao de crédito até o fim de 2023.
O diagndstico era claro: houve amplo mau uso de recebiveis como garantias e falta de
experiéncia.

Desde entdo, a Stone vem reformulando significativamente seu negdcio de crédito com a
contratacdo de executivos experientes e a atualizacdo de seus modelos de andlise de
crédito, elegibilidade de garantias e processos internos. Além disso, com o open finance,
um registro centralizado de recebiveis e a maior penetracdo de produtos bancarios, a
Stone deve acessar e usar mais dados para aumentar o poder preditivo de seus modelos
e diminuir a probabilidade de outro "gosto amargo".

Depois dessa turbuléncia, a companhia introduziu projecdes para crédito e depdsitos,
sinalizando seu forte compromisso com (e sua confianca no) negdcio reestruturado
bancario e de crédito.

Alta alavancagem operacional e ganhos de escala devem ajudar a companhia a manter
suas margens altas. Gracas a sua logistica estabelecida em todo o pais, a companhia
reduziu custos a medida que aumentava sua escala, aprimorando a eficiéncia logistica por
cliente MPME. A Stone também reduziu o custo por cliente em suas operac¢des de servico,
mantendo seu alto padrdo, aumentando as margens de contribuicdo e reduzindo o CAC a
medida que o negdcio crescia. Acreditamos que a Stone esteja bem-posicionada para
continuar aumentando sua participagdo de mercado e preservando suas margens solidas,
ja que a companhia tem um modelo de negdcios robusto baseado em uma combinacdo
de alta alavancagem operacional/economias de escala com forte crescimento de TPV,
forte reconhecimento de marca, produtos diferenciados (que combinam software com
servicos financeiros) e baixa necessidade de despesas de capital.

&) Safra
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Controle rigoroso de custos Eficiéncia em custo de mercadorias vendidas (servigos a
clientes)
350 13% 14% 3,279
12%
300 11% 12%
10% 10% 10% ’ 0 102 o ;
250 10% 1871 20667 2314
8% 1703 8
200 8% 1,336
150 6%
O lucro liquido ajustado
100 aumentou em 4x no periodo 4%
50 2%
194 231 215 232 252 297 262 269 244 3021 4021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1023 2023 3Q23
0 0%
3021 4021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3023 a=@==\ISMB clients ("000)
Adm expenses (RS mn)  ==@=0% of revenue CS costs per MSMB active clients (index 100)
Fonte: Stone Fonte: Stone

Cultura forte. A Stone tem uma cultura forte voltada para inovacdo, empreendedorismo
e valores centrados no cliente, estruturada ao redor de cinco principais temas: priorizacdo
das necessidades de clientes, promogdo do senso de propriedade, apoio a comunicagdo
direta, estimulo ao trabalho em equipe e busca continua por solu¢des inovadoras. Essa
cultura ndo apenas atrai talentos, mas também leva a Stone a exceder as expectativas de
clientes e a manter uma vantagem competitiva no mercado. Conversas com importantes
empresas do setor revelaram que essa cultura forte faz com que seja particularmente
dificil para concorrentes convencer funciondarios a deixar a Stone.

Distribuicdo hiperlocal e integrada. Os Hubs da Stone tiveram uma fungdo crucial nesse
aumento na base de clientes ativos ao longo dos anos. Esses Hubs, situados tanto em
cidades de pequeno e médio portes como em regibes de cidades maiores, oferecem
vendas e servicos hiperlocais por meio de um time de vendas, servicos e apoio operacional
integrado.

A Stone desenvolveu esses Hubs para atender eficientemente as PMEs e promover o
fortalecimento de relacionamentos locais. A estratégia de distribuicdo inclui Hubs
proprios e franqueados. Os Hubs proprios sdo geridos diretamente pela Stone e contam
com seus proprios funcionarios, enquanto os Hubs franqueados sdo operados por
empresarios locais que mantém a marca e a qualidade dos servicos da Stone. Esse modelo
permite que a Stone atenda mercados normalmente desprezados pelos concorrentes,
aumentando sua presenca e efetividade em ambientes de negdcios locais.

Foco nos microempresarios brasileiros. Com foco agora voltado para empresarios
autébnomos (cerca de 7% da populagdo brasileira, segundo o Sebrae), a Ton mira um
segmento de mercado relevante, mas mal atendido. Historicamente marginalizado pelos
setores formais de pagamentos, esses microempreendedores enfrentam dificuldades
Unicas, inclusive a necessidade de solucGes de pagamento que tenham eficiéncia em
custo e taxas de transacdo minimas.

26



A Ton busca atender essas necessidades oferecendo solu¢Bes em processamento de
pagamentos personalizadas que possibilitem ao microempresario melhorar suas
operacgdes de negdcios. Por meio da Ton, a Stone efetivamente ajudou a diminuir a lacuna
entre servicos bancarios convencionais e as exigéncias especificas desse grupo
equipando-o com as ferramentas essenciais para que tenham sucesso em um ambiente
competitivo.

Uma importante vantagem competitiva da Ton é a sua associacdo com a Globo Ventures
(participacdo de 33%), o braco de investimentos do Grupo Globo (o maior grupo de midia
no Brasil), o que Ihe proporciona exposicdo e credibilidade significativos. Essa parceria se
beneficia do alcance da midia da Globo para aumentar a visibilidade e a penetragdo de
mercado da Ton, facilitando ainda mais a capacidade da marca de atender as
necessidades especificas dos microempreendedores brasileiros.

Abraccando o topo e a base da piramide. A Stone estd diversificando ativamente sua
abordagem de mercado ampliando a gama de servicos oferecidos por meio de uma
combinagdo de servicos e softwares financeiros com a Ton. A marca principal da Stone
continua se focando em servir PMEs com solucdes em pagamentos e servicos financeiros
abrangentes que atendam especialmente as necessidades especificas do segmento. Esse
foco ajuda a Stone a fortalecer sua presenca no mercado de PMEs, onde servicos ao
cliente personalizados e produtos individualizados podem criar vantagens competitivas
significativas.

Com aTon, a Stone estd penetrando no segmento de micro-empreendedores, oferecendo
produtos financeiros mais simples e mais acessiveis especificos para
microempreendedores. Essa estratégia permite a Stone captar uma base maior de
usuarios que sdo normalmente mal servidos pelas instituicdes financeiras tradicionais.

Enguantoisso, a Linx esta sendo impulsionada para melhorar a proposta de valor da Stone
em segmentos como postos de gasolina, vestuario, farmacias e redes de alimentagdo. Ao
integrar software com solu¢des em pagamento, a Linx possibilita que a Stone ofereca um
conjunto mais completo de servigos a varejistas maiores e mais estabelecidos. Isso ndo
apenas ajuda a Stone a reter clientes de alto valor, mas também atrai novos clientes que
buscam por soluces sofisticadas em tecnologia de varejo.

Expansdo da presenga geografica. A cobertura nacional da Stone é mais ampla do que a
de seus pares, abrangendo quase 90% das cidades brasileiras. Segundo a administracdo
da Stone, todos os territérios onde a Stone atua apresentaram crescimento do TVP na
casa dos dois digitos na comparacdo anual, independentemente do nivel de maturacdo
do mercado. Mesmo nos mercados mais saturados, onde a penetragdo é de 25% a 30%,
a Stone apresentou crescimento sélido de 36%, enquanto regiGes com penetracdo de
apenas 0% a 10% cresceram ao ritmo de 15%, o que indica o potencial de expansdo da
Stone a medida que ela expande seu alcance para mercados menos saturados e também
as continuas oportunidades para crescimento em dareas mais saturadas, o que reforca
nossa visdo de que a Stone deve manter sua trajetéria de forte crescimento por varios
anos a frente.

&) Safra
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Composicdo de territérios por penetra¢cdo no mercado de MPMEs

% of territories

TPV growth YoY

10-15% 15-20% 25-30% 25-30% > 30%

28%

Fonte: Stone

Um portfélio completo de solugbes financeiras. Em seu esforcos para criar um

relacionamento bancdrio com seus clientes, a Stone avangou rapidamente, aprimorando

consistentemente sua oferta para atender as suas diversas necessidades financeiras.

Atualmente, estamos confiantes em afirmar que a Stone é uma das adquirentes

independentes mais bem-sucedidas na sua incursdo no mundo dos servicos financeiros.

Solugdes financeiras da Stone

Solutions

POS Capture Solutions

Pix QR Code

e-Commerce Gateway

Point of Sale Gateway

PSP Platform

Omni-Channel Merchant Acquiring
Split Payments

Web Checkout

Automated Retrial

One-Click Buy

Recurring Billing

Multi-Buyer Payment—Bill Split
Multi-Payment Acceptance

Social Commerce

Digital Banking

Working Capital Solutions

SMB Credit Solutions

Insurance

App Store for POSs

Data Reporting and Merchant Portal
Integrated Financial Platform
Registry of Receivables Platform (TAG)

Trampolin

Description

Enables in-store merchants to accept multiple payment methods through POS hardware devices

Integrates Pix QR Code payments with POS systems, facilitating transaction reconciliation

Connects e-commerce merchants to acquirers, offering diverse payment options and robust analytics

Offers a POS gateway that links to acquirers, supports multiple payment methods, and integrates with business management software
Provides a sophisticated PSP solution with simple APl integration for omni-channel players to manage electronic payments
Provides a comprehensive omni-channel merchant acquiring solution with diverse payment tools

Offers customizable payment splitting to multiple accounts for merchants and marketplaces

Delivers a frictionless e-checkout, enhancing client conversion rates

Features automated retry technology to minimize transaction failures and recover potential lost sales

Secures and simplifies payment processes with encrypted one-click payments

Automates client businesses with customizable periodic and recurring billing for services like subscriptions

Facilitates group payments by allowing multiple consumers to share the cost of a single purchase

Allows consumers to use multiple payment methods for a single invoice, including cards and boletos

Enables payment requests via WhatsApp, SMS, or email links for merchants and digital service providers

Integrates a digital banking platform with our acquiring solution, enhancing merchants' financial management
Accelerates payment of future receivables through diverse channels with an omni-channel cash management solution
Integrates a credit solution into our payments platform for contracting, monitoring, and repaying loans

Provides brokered insurance solutions covering life, health, and store risks without bearing the insurance risk

Features a POS application store that allows third-party developers to offer additional functionalities

Provides merchants with transparent, customizable dashboards for enterprise-level transaction insights

Integrates payments, banking, and credit into a single platform, streamlining financial management for merchants
Operates as an FMI authorized by the Brazilian Central Bank for managing card receivables transactions

Offers banking-as-a-service through Trampolin, enabling companies to provide banking functions and digital wallets

Fonte: Stone
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Safra

Visao geral da companhia

A Stone Co. é uma empresa lider em tecnologia financeira sediada no Brasil, que oferece
principalmente solugdes em pagamento para micro lojistas e empresas de pequeno a
médio portes (MPME). Fundada em 2012, a Stone cresceu rapidamente para se tornar
uma importante empresa no cenario brasileiro das fintechs. Atualmente, a companhia
oferece uma ampla gama de servicos, incluindo processamento de pagamentos, servicos
bancarios, de crédito e solugdes em software projetadas para ajudar MSMEs a gerir suas
vendas, financas e operacdes com mais eficiéncia.

Linha de produtos da Stone

Fonte: Stone e Safra

Uma proposi¢do de valor completa para MPMEs

Payments Banking Software Credit

Presence and product suitability

Fonte: Stone e Safra
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A Stone se diferencia gracas a sua abordagem centrada nos clientes, que se foca em
oferecer servicos superiores e tecnologia inovadora a clientes para melhorar a experiéncia
do usuario. Com seu modelo de vendas diretas ao consumidor e forte énfase em
tecnologia e servicos, a Stone busca romper o mercado tradicional de servicos financeiros
no Brasil, oferecendo solucdes mais acessiveis, confidveis e efetivas em termos de custos
a comerciantes em todo o pais.

A Stone Co. atua em diversos segmentos dentro do ecossistema de tecnologia financeira,
focando em oferecer solugbes abrangentes que atendam as diversas necessidades de
MPMEs. Esses segmentos incluem:

e Pagamento: A Stone oferece servicos de processamento de pagamentos que
possibilita a comerciantes aceitar diversas formas de pagamento, incluindo
cartdes de crédito e débito, tanto em lojas fisicas como on-line. Esse segmento
compde a esséncia das ofertas da Stone, facilitando a execucdo de transacdes
ininterruptas para negdcios de todos os tamanhos.

e Servigos bancérios: A Stone desenvolveu uma plataforma prépria do zero,
oferecendo uma solugdo bancdria integrada com pagamentos. A plataforma
oferece capacidades integradas de precificacdo e aumentou sua escala
eficientemente com custos incrementais minimos de aquisicdo de clientes. Ao
converter volumes de pagamento em depdsitos, a Stone fortalece seu
ecossistema financeiro.

e (Crédito: Os servicos de crédito da Stone sdo projetados para atender as
necessidades especificas dos negdcios oferecendo empréstimos personalizados
para capital de giro que se alinham com seus ciclos operacionais. Depois de
aprender com experiéncias passadas, a Stone reformulou suas operagles de
crédito para otimizar a eficiéncia e minimizar riscos. O novo modelo estd
profundamente integrado com as atividades comerciais de clientes e usa
cronogramas diarios de amortizacdo que ajudam a garantir amortizacdes
consistentes, o que reduz o risco de inadimpléncia.

e Software: A Stone investiu no desenvolvimento de solu¢Ges em software que se
integram com seus servicos de pagamento. Essas solu¢Ges abrangem sistemas no
ponto de venda (POS), software de gestdo de estoque e vendas, sistemas de
gestdo de relacionamento com clientes (CRM) e plataformas que auxiliam as
empresas a gerir sua presenca on-line e suas operagdes de e-commerce.

Cada um desses segmentos representa uma abordagem estratégica da Stone para
atender as necessidades abrangentes de seus clientes, garantindo ndo apenas a
facilitacdo das transaces, mas também a oferta de ferramentas e servicos que amparem
o crescimento e a eficiéncia dos negdcios. Por meio de sua abordagem multifacetada, a
Stone visa solidificar sua posicdo como uma importante empresa no cenario brasileiro das
fintechs, impulsionando a inovacdo e apoiando a transformacdo digital dos negdcios na
regiao.

Vale destcar ainda, que a Stone segmenta sua base de clientes principalmente se focando
em comerciantes e MPMEs em diversos setores.

&) Safra
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PMEs: Uma parcela significativa da base de clientes da Stone consiste em PMEs, que
muitas vezes enfrentam dificuldades para ter acesso a servicos financeiros e solucdes em
pagamento abrangentes. A Stone trata desses desafios oferecendo a PMEs servicos de
processamento de pagamentos personalizados, produtos financeiros como empréstimos
e solugBes em software que ajudam a gerir eficientemente operacgdes de negdcios,
vendas e financas por meio de um modelo operacional verticalizado impulsionado pela
tecnologia e capacidade de precificacdo hiperlocalizada.

Microempreendedores: A Stone mira microempreendedores por meio de sua marca Ton,
focando-se em oferecer solu¢des financeiras e de pagamentos simples e especificas para
esse segmento. A Ton oferece uma variedade de POS e de ferramentas de gestdo digitais
projetadas para atender as necessidades de microempresarios, freelancers e profissionais
autébnomos. Os servicos visam facilitar a gestdo eficiente de vendas e das financgas para
seus usuadrios oferecendo solucdes escaldveis a pregcos competitivos por meio de um
modelo de distribuicdo digital e atendimento a clientes com base em tecnologia.

A estratégia da Stone de expandir a inclusividade financeira e apoiar o desenvolvimento
econbmico entre microempreendedores atende um segmento do mercado que
normalmente recebe atencdo limitada de instituicdes financeiras tradicionais.

Segmentacgdo de clientes

Safra

TPV HOW CLIENTS SEE US OUR POSITIONING
>R$ 2MM . o Opportunistic approach
La rge per month LinX Focus on efficiency
RS 100k -2MM .
per month L| NX o All-in-one solution
SMB o Superior service differentiation
RS 15k - 100k o Software as an edge for more mature clients
per month Ston e

per month

tn

o Simple and easy-to-use solutions

Digital business model
Low cost for the client, good economics for us

Fonte: Stone
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A Stone abriu seu capital em 2018, levantando cerca de USS$1,5bi na Nasdag. Os
investidores-ancora foram: Berkshire Hathaway (ja ndo é mais acionista), T Rowe Price e
Madrone Capital Partners, que cobriram cerca de 50% da oferta. Atualmente, em uma
estrutura aciondria pos-1PO, os fundadores da StoneCo e HR Holdings, LLC detém 31,3%
das acBes com direito a voto da companhia. A Stone tem uma estrutura com duas classes
de acBes: Classe A e Classe B. Apesar da diferenca em direito a voto (as a¢des Classe A
ddo direito a um voto por acdo, e as acbes Classe B ddo direito a dez votos por agdo),
ambas as classes tém participacdo econdmica idéntica na Stone, inclusive direitos iguais

a dividendos.

Estrutura acionaria por classe de acdo

Estrutura acionaria por poder de voto

Top five shareholders sr::lass A ” S(;Iass B % sh ol ” HR Holdings
ares ares ares
2 2 2 31.30%
HR Holdings LLC - - 14,955,142 79.77% 14,955,142 22.29%
Madrone Partners L.P. 25,339,276 8.73% - - 25,339,276 37.77%
BlackRock 21,429,208 7.38% - - 21,429,208 31.94% Madrone Partners
The Pontes Family Trust 141,693 0.05% 1,823,680  9.73% 1965373  293% 5.30%
VCK Investment Fund Limited 2,120,417  0.73% 1,286,022 6.86% 3,406,439 5.08%
BlackRock
4.49%
Pontes Trust
3.85%
VCK Fund
3.14%

Fonte: Stone

Diretoria

Fonte: Stone

Pedro Zinner
Chief Executive
Officer

Marcus Fontoura

Chief Technology Officer

O Years at the company

André Monteiro
Chief Risk Officer

Mateus Biselli

Chief Client Officer of
Small and Medium
Merchant Business

Carolina da Costa
Chief Impact &
Sustainability

Officer

Mateus Scherer
Chief Financial Officer
& Investor Relations

Officer

Lia Matos
Chief Strategy &
Marketing Officer

Jodo Bernartt
Chief Product &
Innovation Officer

Fabio Kapitanovas
Chief People &
Operations Officer

Diego Salgado
Chief Treasury
Officer

Vinicius Carrasco
Chief Economist &
Regulatory Affairs
Executive Officer

Victor Lino
Chief Client Officer of
Micro Merchants
Business

Tatiana Malamud
Chief Legal &
Compliance Officer

Sandro Bassili
Chief Operating
Officer of Software

Fonte: Stone
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A administracdo da Stone é composta de executivos altamente experientes, apesar de

serem relativamente jovens. Muitos deles foram recentemente promovidos para suas

posicBes atuais apds uma reorganizacdo estratégica de sua hierarquia corporativa em

2022 e 2023. Essa reorganizagdo visou aprimorar sua cultura centrada no cliente e, mais

importante, ajudar a companhia a implementar sua visao estratégica de ofertar solucdes

integradas.

Pedro Zinner, CEO: Assumiu como CEO em 31 de margo de 2023. Anteriormente,
liderou a Eneva S.A., atuou no conselho da StoneCo e ocupou posicdes na
Parnaiba Gas Natural, BG Group e Vale. Tem MBA pela Chicago Booth.

André Monteiro, Diretor de Risco: Tornou-se Diretor de Gestdo Integrada de
Riscos em novembro de 2022. Anteriormente, foi diretor de risco na XP Inc. e B3
e socio na Gavea Investimentos. Tem pds-doutorado pela Universidade de
Princeton e doutorado pela PUC-Rio.

Carolina da Costa, Diretora de Impacto e Sustentabilidade: Ingressou como
Diretora de Impacto e Sustentabilidade em outubro de 2023, agregando mais de
22 anos de experiéncia nos setores de educacdo, salde e gestdo de ativos.
Ocupou posicBes importantes no Hospital Oswaldo Cruz, na Maua Capital e na
Insper. Tem doutorado pela Universidade Rutgers.

Diego Salgado, Diretor de Tesouraria: Ingressou como Diretor de Tesouraria em
maio de 2021. Anteriormente, ocupou posi¢cdes no JP Morgan, no Santander e na
Monsanto, com especializacdo em renda fixa e estruturas de capital. Tem
bacharelado em Economia pelo Ibmec e mestrado em Economia pelo Insper.

Fabio Kapitanovas, Diretor de Operag¢oes e Pessoas: Ingressou como Diretor de
Operagles e Pessoas em novembro de 2023, depois de atuar como vice-
presidente global da KraftHeinz e AB-Inbev. Tem formacdo em Engenharia
Mecanica pela Universidade de Sdo Paulo e concluiu programas executivos em
Insead, Wharton, MIT e Universidade de Michigan.

Jodo Bernartt, Diretor de Produtos e Inovagdo: Foi nomeado Diretor de Produtos
e Inovacdo em marco de 2022. Foi sécio e investidor da Yalo Inc., a primeira
provedora de solugdes em negdcios (BSP) da Meta. Fundou a Chaordic, adquirida
pela Linx em 2015. E formado em Engenharia de Controle e Automac3o e tem
mestrado em Inteligéncia Artificial pela Universidade Federal de Santa Catarina.

Lia Machado de Matos, Diretora de Estratégia e Marketing: E diretora de
Estratégia e Marketing desde outubro de 2023. Anteriormente, era responsavel
pelo family office Varbra S.A. e ocupou diversas posi¢cdes na McKinsey & Company
no Brasil. E formada em Fisica pela Universidade Federal do Rio de Janeiro e tem
Ph.D. pelo MIT, onde também trabalhou como professora assistente e
pesquisadora.

Marcus Fontoura, Diretor de Tecnologia: E Diretor de Tecnologia desde junho de
2022. Anteriormente, foi bolsista técnico e vice-presidente corporativo da
Microsoft e ocupou posicdes na Google e Yahoo! Research. Tem Ph.D. pela PUC-
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Rio) em um programa conjunto com a Universidade de Waterloo e foi
pesquisador pds-doutorando na Universidade de Princeton.

Mateus Biselli, Diretor de Pequenas e Médias Empresas: Ocupa a posicdo de
Diretor de Pequenas e Médias Empresas desde outubro de 2023, depois de ter
ingressado no Grupo em 2013 e ter ocupado posicdes nas areas de vendas,
pessoas e operacdes. E formado em Engenharia Naval pela Universidade de S3o
Paulo e concluiu o General Management Program na Harvard Business School em
2022.

Mateus Scherer Schwening, Diretor Financeiro e de Relagbes com Investidores:
Diretor Financeiro e de Rela¢des com Investidores desde meados de 2023, é
responsavel pelas financas da StoneCo. Anteriormente, foi analista de renda
variavel na Nucleo Capital. E formado pelo Insper.

Sandro Bassili, Diretor Operacional de Software: Diretor Operacional de Software
desde outubro de 2023. Ingressou na companhia em 2021 depois de 27 anos na
Anheuser-Busch Inbev e de ter ocupado posicdes no Grupo Boticério. E formado
em Administracdo de Empresas e Economia pela PUC-GO.

Tatiana Malamud, Diretora Juridica e de Compliance: Diretora Juridica e de
Compliance desde agosto de 2022, tem trés décadas de experiéncia em posicdes
juridicas em grandes instituicdes financeiras e escritérios de advocacia. E formada
em Direito pela Universidade Estadual do Rio de Janeiro (UERJ) e tem mestrado
pela Columbia Law School.

Victor Lino, Diretor de Microempreendedores: Diretor de Microempreendedores
desde outubro de 2023. Ingressou na companhia em n 2017 e ocupou diversas
posicdes, principalmente em logistica e vendas na Ton. E formado em Engenharia
de Producgéo pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ).

Vinicius do Nascimento Carrasco, Economista-Chefe e Diretor de Assuntos
Regulatdrios: E Economista-Chefe e Diretor de Assuntos Regulatérios da StoneCo.
desde 2018. Anteriormente, ocupou uma importante posicdo no BNDES e
trabalhou como consultor em economia e econometria. Contribuiu para
publicacdes econdmicas de prestigio e lecionou na PUC-Rio. Estudou na
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, na PUC-Rio e na Universidade de
Stanford.

&) Safra
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Conselho de administragdo. Atualmente, o conselho de administracdo da Stone é
composto de 7 membros, 6 dos quais sdo independentes. Os membros sdo eleitos até a

assembleia geral ordindria seguinte e podem ser reeleitos.

Conselho de administragdo da Stone

Nome o

Mauricio Luis Luchetti
Gilberto Caldart

Thiago Dos Santos Piau
Diego Fresco Gutierrez
José Alexandre Scheinkman
Silvio José Morais

Luciana Ibiapina Lira Aguiar

Chairman
Vice-Chairman
Director
Independent Director
Independent Director
Independent Director
Independent Director

Fonte: Stone
* Conselheiros independentes

&) Safra
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Desempenho das receitas. Ndo esperamos o mesmo crescimento sélido no TPV que vimos
no passado recente. Depois do aumento de cerca de 10% ante o ano anterior em 2023, o
TPV do setor deve crescer a um ritmo similar de aproximadamente 11% nos préximos dois
anos, e os precos devem permanecer estaveis ou aumentar marginalmente devido a um
ambiente competitivo mais racional. Nesse cendrio, a Stone poderd crescer a um ritmo
similar, superando o desempenho do setor em dois digitos (cerca de 13%, em média). No
mesmo periodo, a blended take rate deve continuar aumentando, indo de 2,45% em 2023
para 2,51% em 2025, segundo nossas estimativas. Olhando para a receita consolidada, a
da Stone podera aumentar em +13,4% (taxa de crescimento anual composta de 2023 a
2025), com crescimento mais rapido no segmento de adquiréncia, de +15%, no periodo e
crescimento na casa dos 5% (+4,3%) no segmento de software.

Crescimento do TPV (ante o ano anterior; %) Take rate
80%
70% 2.45% 2.51%
60% 2.35%
50% 2.27%
40% 1.53%
0,
30% 1.30% 113%
20% 1.18%
0,
10% — — 0.75%
0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
2021 2022 2023 2024E 2025E
e ndustry Stone Stone (SMB only) Take rate MSMB Take rate Key Accounts
e Blended Take-rate
Fonte: Stone e estimativas do Safra Fonte: Stone e estimativas do Safra
Evolugdo da receita Mix da receita
120%
1.0% 0:9% 0.6% 0.3% 0.3%
15,492 14.2% 14.8% 12.4% 111% 10:5%
13,554 100%
12,055
80%
9,589
60%
84.3% 88.6% 89.3%
4,824 40%
. -
. 0%
2021 2022 2023 2024E 2025E 2021 2022 2023 2024E 2025E
mmm Consolidated net revenue (RSmn) YoY (%) W Financial services Software Others
Fonte: Stone e estimativas do Safra Fonte: Stone e estimativas do Safra
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Composicdo da receita de servigos financeiros Evolucdo da receita de crédito

6.0% 7.1% 5 0%
7.8% 6.8% . ggé

15.0% 9.1%

721

451

71.1%
2021 2022 2023 20248 2025€ 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Other Financial Income TAG, Sale of POS devices, Other Credit portfolio (R$mn) " ¢ CoR (Rémn)
Key accounts = MSMB I Credit portrolio (R5mn post Co mn
Fonte: Stone e estimativas do Safra Fonte: Estimativas do Safra

Desempenho da margem EBITDA. Em nossa opinido, a alta alavancagem operacional e
ganhos de escala da Stone devem ajudar a companhia a manter as margens altas.
Portanto, acreditamos que o EBITDA ajustado poderd vir na casa dos dois digitos nos
proximos anos. Estimamos uma taxa de crescimento anual composta de dois anos do
EBITDA de cerca de 13%, com a margem EBITDA mantida em cerca de 49% no periodo.

Deve-se observar que, em 2021, as margens da Stone foram significativamente afetadas
por perdas de crédito, em virtude de problemas com interoperabilidade depois do
lancamento da plataforma de recebiveis do Banco Central do Brasil, o que levou a margem
EBITDA ajustada a atingir 25%. Desde entdo, em virtude da normalizacdo da plataforma
de recebiveis, de novas iniciativas (novo processo de analise de crédito, modelo de crédito
interno, nova mesa de renegociacdo, entre outras melhorias) e de uma abordagem
conservadora ao negdcio de crédito, as margens vém se recuperando.

Custos totais como % da receita liquida EBITDA — RSmi vs. margem EBITDA (%)
35.5% 60%
7,631
o, 6,757 50%
27.8% 24.7% 25.6% 25.8% 5,959
21.0% 40%
4,171
0, 4 0,
15.8% 14.1% 14.0% 14.0% 30%
16.9%\ 20%
1,231
0, 4 0,
11.7% 9.9% 9.7% 9.5% ] 10%
0%
2021 2022 2023 2024E 2025E 2021 2022 2023 2024E 2025E
mmm Adj. EBITDA Adj. EBITDA margin
Cost of services === Adm. expenses Selling expenses
Fonte: Stone e estimativas do Safra Fonte: Stone e estimativas do Safra
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ProjecOes da companhia. Consideramos as proje¢Ges da companhia para 2024 realistas e
esperamos que nossas estimativas sejam similares ou mais elevadas. No entanto, para o
longo prazo (2027), adotamos uma abordagem mais conservadora, aguardando até que
a companhia atinja suas metas de curto prazo para confiarmos totalmente em suas
estimativas para o prazo mais longo. Portanto, estimamos nimeros mais baixos do que
aqueles projetados pela Stone para a maioria das dreas, exceto pelas despesas
administrativas, em que a companhia vem demonstrando desempenho consistente.

Stone — Projegoes de médio a longo prazos

&) Safra

2024 2027

Guidance 2024 2027 CAGR24-27 Safra Dif. Safra Dif.

MSMB TPV 412 600 13.0% 412 -0.1% 583 -2.8%
Client deposits 7.0 14.0 26.0% 7.3 4.7% 12.5 -11.1%
Credit portfolio 0.8 55 90.0% 1.1 31.5% 4.4 -20.7%
MSMB Take rate 2.49% 2.70% - 2.49% Obps 2.56% -14bps
Adj. net income 1.9 4.3 31.0% 2.3 18.4% 3.7 -14.2%
Adj. administrative expenses 1,125 1,450 8.8% 1,158 3.0% 1,554 7.2%

Fonte: Estimativas do Safra

Consenso. De modo geral, estamos mais otimistas com a Stone do que o mercado, ja que
nossas principais estimativas estdo acima do consenso. Em comparagdo com as
estimativas da Bloomberg, esperamos receita liquida 1,5% acima do consenso em 2024
(em RS$13,5bi) e 5,4% acima em 2025 (em RS$14,7bi). Para o EBITDA, estamos acima do
consenso em 6% e 10%, respectivamente. Olhando para a receita liquida ajustada,
estimamos R$2,250bi (6% acima do consenso) e R$2,8bi (11% superior) para 2024 e 2025,
respectivamente.

Safra vs. consenso

2024E 2025E
Safra Cons. Safra / Cons Safra Cons. Safra / Cons
Net Revenue 13,554 13,360 1.5% 15,492 14,698 5.4%
Adj. EBITDA 6,757 6,366 6.1% 7,631 6,913 10.4%
Net Income 2,250 2,117 6.3% 2,843 2,565 10.8%

Fonte: Safra e estimativas da Bloomberg
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Stone — Demonstragdo de resultado
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Consolidated P&L 2026E 23/22' 24/23' 25/24' 26/25' 27/26'
Net revenues 9,589 12,055 13,554 15,492 17,514 19,527 25.7% 12.4% 14.3% 13.1% 11.5%
Financial services 8,084 10,495 12,011 13,828 15,723 17,615 29.8% 14.4% 15.1% 13.7% 12.0%
Software 1,420 1,492 1,503 1,624 1,751 1,872 5.1% 0.7% 8.0% 7.8% 6.9%
Others 86 67 40 40 40 40 -21.4%  -40.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Operating expenses (5,302) (5,870) (6,675) (7,644) (8,580) (9,394) 10.7% 13.7% 14.5% 12.2% 9.5%
EBITDA 3,356 6,158 6,925 7,799 8,623 9,489 83.5% 12.4% 12.6% 10.6% 10.0%
Adj. EBITDA 4,171 5,959 6,757 7,631 8,455 9,321 42.9% 13.4% 12.9% 10.8% 10.2%
Adj. EBITDA margin 43.5%  49.4%  49.8%  49.3%  48.3%  47.7% 594bps  41bps  -59bps  -98bps  -54bps
Operating profit 4,287 6,185 6,879 7,848 8,934 10,133 44.3% 11.2% 14.1% 13.8% 13.4%
Financial expenses (3,515) (3,999) (3,817) (3,987) (4,569) (5,173) 13.8% -4.6% 4.5% 14.6% 13.2%
Minorities (investment in associates) (4) (4) (6) (7) (7) (7) 18.3% 39.7% 20.3% 2.2% 0.6%
Profit before tax (387) 1,971 2,781 3,565 4,054 4,634 -609.6% 41.1% 28.2% 13.7% 14.3%
Income tax and social contribution (139) (370) (531) (722) (820) (946) 166.3% 43.3% 36.0% 13.5% 15.4%
Net profit (526) 1,601 2,250 2,843 3,234 3,688 nm. 40.6% 26.3% 13.8% 14.0%
Adj. net profit 452 1,558 2,250 2,843 3,234 3,688 nm. 44.5% 26.3% 13.8% 14.0%
1000
Operating figures 23/22' 24/23' 25/24' 26/25' 27/26'
Stone’s total payment volume (RSbn) 367 408 470 533 590 644 11.2% 15.2% 13.2% 10.8% 9.1%
TPV MSMB (RS bn) 290 350 412 473 530 583 20.9% 17.5% 15.0% 12.0% 10.0%
TPV key accounts (RS bn) 78 58 59 59 60 60 -25.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Take rate MSMB (%) 2.15% 2.45% 2.49% 2.51% 2.53% 2.56% 30bps 4bps 2bps 2bps 2bps
Credit portfolio (RS bn) 0.00 0.31 1.05 2.02 3.08 4.36 na. 239.6% 91.7% 53.0% 41.3%
Client deposit (RS bn) 0.00 6.12 7.33 8.97 10.46 12.45 n.a. 19.8% 22.4% 16.6% 19.0%
Take rate Key Accounts (%) 0.95% 1.18% 1.13% 1.13% 1.12% 1.12% 23bps -4bps Obps -1bps Obps
Active merchants ('000) 2,584 3,522 4,178 4,735 5,209 5,635 36.3% 18.6% 13.3% 10.0% 8.2%
Net adds ('000) 1,670 938 656 557 474 426 -43.8% -30.1% -15.0% -15.0% -10.0%

Fonte: estimativas do Safra
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Stone — Prévia de resultados do 1Q24
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Consolidated P&L 1Q24E 1Q23A 4Q23A QoQ YoY
Net revenues 3,159 2,712 3,249 -2.8% 16.5%
Financial services 2,782 2,336 2,871 -3.1% 19.1%
Software 367 358 363 1.2% 2.6%
Others 10 18 15 -32.9% -42.9%
Operating expenses (1,556) (1,409) (1,565) -0.6% 10.4%
EBITDA 1,611 1,285 1,752 -8.0% 25.4%
Adj. EBITDA 1,569 1,251 1,618 -3.1% 25.4%
Adj. EBITDA margin 49.7%  46.2%  49.8% -15bps  351bps
Operating profit 1,454 1,144 1,533 -5.2% 27.1%
Financial expenses (959) (924) (943) 1.7% 3.8%
Minorities (investment in associates) (1) (1) (2) -30.6% 15.0%
Profit before tax 577 307 738 -21.9% 87.9%
Income tax and social contribution (102) (81) (82) 25.0% 26.4%
Net profit 474 226 656 -27.8% 110.0%
Adjusted net profit 474 237 564 -15.9% 100.3%
Operating figures 1Q24E 1Q23A 4Q23A QoQ YoY
Stone’s total payment volume (RSbn) 109 94 114 -4.1% 16.4%
TPV MSMB (RS bn) 95 79 99 -3.9% 20.0%
TPV key accounts (RS bn) 14 15 15 -5.6% -3.0%
Take rate MSMB (%) 2.5% 2.4% 2.4% 5bps 9bps
Credit portfolio (RS bn) 0.53 0.00 0.31 69.8% n.m.
Client deposit (RS bn) 5.80 3.90 6.12 -5.2%  48.7%
Take rate Key Accounts (%) 1.2% 1.2% 1.3% -13bps Obps
Active merchants ('000) 3,709 2,818 3,522 5.3% 31.6%
Net adds ('000) 187 234 191 -2.1%  -20.0%

Fonte: estimativas do Safra
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Stone — Safra Analysis and Valuation Scorecard (SAVS) — RS mi

Financial metrics (RS mn)

Net revenues

Total costs
Cost of services
Administrative expenses
Selling expenses

Operating profit

Adjusted EBITDA

Financial expenses

Profit before tax

Net profit

Adjusted Net profit

EPS (RS)

Adjusted EPS (RS)

Assets

Cash & short-term investments

Note receivables

Receivables from related parties

Others

Liabilities

Customers payable

Debt

FIDC

Others

Shareholders' equity

BVPS

Market cap (RS)

# shares ('000)

2023A
12,055
(5,870)
(2,983)
(1,189)
(1,698)
6,185
5,959
(3,999)
1,971
1,601
1,558
5.18
5.04
48,694
5,658
23,896
573
18,568
34,071
19,199
5,014
505
9,353
14,622
47
26,585
309

2024E
13,554

27,723
664
20,163
39,363
23,027
5,014
505
10,817
16,873
55
26,585
309

2025E
15,492
(7,644
(3,999
(1,469
(2,175
7,848
7,631
(3,987)
3,565
2,843
2,843
9.19
9.19
64,146
10,270
30,937
741
22,198
44,431
26,240
5,014
505
12,671
19,715
64
26,585
309

)
)
)
)

2026E
17,514

34,288
821
24,119
49,493
29,591
5,014
505
14,382
22,949
74
26,585
309

2023A 2024E 2025E  2026E

Acquiring operating figures
Net adds ('000) 938 656 557 474

Total TPV 408,400 470,391 532,606 589,999
TPV MSMB 350,300 411,709 473,337 530,138
TPV key accounts 58,100 58,682 59,269 59,862
Take rate MSMB 2.4% 2.5% 2.5% 2.5%
Take rate Key Accounts 1.2% 1.1% 1.1% 1.1%
Pre-payment revenue 6,195 7,091 8,135 9,130
Take rate 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Credit portfolio 310 1,052 2,016 3,085
Deposits 6,120 7,331 8,974 10,464
Financial services 87.1% 88.6% 89.3% 89.8%
Software 12.4% 11.1% 10.5% 10.0%
Others 0.6% 0.3% 0.3% 0.2%
Adj. EBITDA 49.4% 49.8% 49.3% 43.6%
Adj. net margin 12.9% 16.6% 18.3% 18.5%
RETURN / YIELD 2023A 2024E 2025E 2026E
ROE 11.6% 14.3% 15.5% 15.2%
Div yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Payout 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
VALUATION 2023A 2024E 2025E 2026E
P/E (at target price - 12m fwd) 12.1x

P/B (at target price) 2.04x

P/E (at current price) 16.6x 11.8x 9.4x 8.2x
P/B (at current price) 1.82x 1.58x 1.35x 1.16x
Cost of equity (Ke) 15.0%

Fonte: estimativas do Safra
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PagBank

Meios de Pagamento

Excessivamente conservador? Contestavel, em nossa visdo. Diferentemente da Stone, o crédito -

L . . Recomendagdo Compra
vem desacelerando na PAGS, principalmente nos produtos garantidos. Como referéncia, 05 precq atual USS 12,67
empréstimos totais cairam de RS$2,72bi no 4T22 para R$2,53bi no 4T23, e 0s empréstimos Preco-alvo de 12

_ , _ US$ 16,00

garantidos atualmente representam 66% do total ante 41% no 4T22. Ouvimos muito que o meses
PagBank esta sendo conservador com relacdo ao crédito, considerando os avancos da Stone, e nés Po‘ter‘c‘atde ool
valorizagao (]

concordamos parcialmente.

Sondar o terreno é fundamental, e o PagBank vem fazendo isso. O principal motivo para a queda p/L 102x  88x 7.2
nos empréstimo é que, em algum momento, o PAGS estava originando apenas crédito garantido, p/yp 1,44x  1,23x  1,05x
dados os riscos associados a concessao de crédito e as perspectivas econdmicas em deterioragao.
Desde o 3T23, o PagBank vem supostamente testando créditos sem garantia em pequenos

volumes, com pilotos em andamento em agrupamentos distintos. As bases j& foram construidas; /2/or de mercado USS 4,176bi
. Minima/maxima de
agora aguardamos o apetite aumentar. 55 comanas Us$6,9/15
0 dinamismo do lucro deve mais do que compensar isso. Assim como a Stone, acreditamos que o /°ume médio de ,
negociagdo didrio USS 41mi

PAGS deve ter um bom dinamismo nos lucros em 2024 devido aos volumes mais altos no segmento (3
de MPME e da auséncia de irracionalidade no mercado até agora. Além disso, o PagBank vem acges em circulacio 209mi
construindo positivamente uma sélida base de captacdo, com R$28bi em depdsitos de clientes, Free float 100%
dos quais 78% na plataforma, possibilitando a companhia pagar custos de captacdo abaixo da taxa Desempenho (12

de referéncia (CDI), a uma taxa percentual anual de 94% do CDI. meses)
Desempenho

Redugdo na taxa de investimento em POS poderia ser uma alavanca adicional. Desde que o PAGS acumulado noano
mudou seu foco de microempreendedores para PMEs, as despesas de capital com maquinas de  pacs vs. EWZ

POS como percentual da receita caiu de 22% em 2020 para 6% em 2023. Com base na taxa de
depreciacdo de cinco anos dessas maquinas, poderemos observar uma diminuicdo das despesas 180
com depreciacdo e amortizacdo, principalmente a partir de 2025. Apesar de ser um item que ndo 160

envolve caixa, essa reducdo devera ajudar as margens a se expandirem no médio prazo. 140
120
Estimativas acima do consenso também projetadas. Estimamos um lucro liquido (ndo-GAAP) de 1

RS$2,25bi para 2024 (acima da faixa superior da projecdo da companhia, de R$2,15bi) e de R$2,61bi g

para 2025, 7% e 6% acima do consenso, respectivamente. O TPV deve aumentar em +16% ante o 60

ano anterior (em linha com a faixa superior da proje¢do da companhia) em 2024 e em +14% em May-23 Nov-23 May-24
2025, impulsionado por MPMEs, embora a take rate talvez ndo se expanda como a da Stone devido
a parcela crescente de PMEs e de grandes contas e a baixa exposi¢cdo ao crédito ndo garantido.
Além disso, o aumento da eficiéncia e custos de captacdo mais baixos também devem impulsionar TFonte: Bloomberg e Safra
a margem do lucro bruto para 38,5% em 2024 (em linha com a projecdo da companhia).

13%

2%

EWZ e pPAGS

Potencial de valorizagdo implicito de 26% sobre o preco-alvo do PAGS de US$16, recomendacgio
de Compra. Usamos modelos de fluxo de caixa descontado para calcular o valor justo do PagBank,
aplicando um Ke de 15% (beta de 1,30) e g de 5,5% a partir de 2033. Vemos a companhia sendo
negociada a uma avaliagdo razodvel de P/L de 10,2x e 8,8x em 2024 e 2025, em linha com a média
de dois anos de 9,7x.

Riscos para nossa tese. Além dos riscos comuns do setor de adquiréncia, os riscos especificos do
PagBank estdo relacionados ao uso mais baixo de suas solugdes bancdrias pelos clientes e
principalidade mais baixa, ao crescimento mais lento nos depdsitos e aos riscos relacionados ao
negdcio de crédito, como crescimento mais baixo do portfélio e aumento da inadimpléncia.
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Tese de investimento

Servigos financeiros abrangentes + plataforma de midia renomada, a formula para o
sucesso. O PagBank (PagSeguro anteriormente) oferece aos seus 31mi de clientes servicos
bancarios e de pagamento amplos, mas seu sucesso também deve ser atribuido ao seu
acionista controlador, o Grupo UOL, uma conceituada plataforma de midia on-line
brasileira. Ao combinar uma oferta de marketing assertiva (dada a sua profunda
compreensdo do comportamento do consumidor) com custos de marketing abaixo dos
pares, o PagBank tem conseguido promover seus servigos financeiros para uma audiéncia
mais ampla.

Inicialmente, o crescimento do PAGS acompanhou em grande parte o aumento no
numero de MEIls no Brasil. Segundo dados do Sebrae, o nimero de MEls aumentou de
9,6mi em 2019 para 13,9mi em 2023. Apesar do sucesso na cauda longa, a companhia
vem mudando seu foco para a parte mais alta da pirdmide aumentando sua presenca
entre PMEs e grandes contas.

&) Safra

Nudmero de MEls - mi TPV — RSmi
14.4
14. ) 394,300
132 0 13.9
353,900
9.6
161,533
114,112
76,142
38,477 -
Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23 2017 2018 2019 2022 2023
Fonte: Sebrae Fonte: Abecs e Safra

Ndo apenas pagamentos. O PAGS também investiu em aumentar sua proposicao de valor
aos clientes adicionando recursos e servicos bancdrios ao seu ecossistema. Além da
solugdo em pagamentos, a companhia também oferece cartdes (pré-pagos, débito e
crédito), conta digital, produtos de crédito (como empréstimo consignado, financiamento
a cadeia de suprimento e antecipacdo de FGTS) bem como produtos de seguro (Pix,
assisténcia médica, residencial, etc.) e servicos de investimento. A conta com rendimento
elevado é o principal produto. Desde 2020, as receitas do PagBank tém aumentado sua
participagdo no mix, atingindo 9% em 2022 e caindo ligeiramente para 7% no ano
passado. Apesar de sua importancia ainda baixa na receita, a estratégia teve um efeito
positivo na retencdo de clientes e na percepcao de valor.
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Composicdo da receita bruta — RSmi

15,335 15,948
10,449
6,815
5,670
4,166
2,524
meeees B
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Net revenues from PagBank

Fonte: PagBank e Safra

O segmento de servigos financeiros vem crescendo de maneira sélida nos ultimos cinco
anos, sendo que seu portfélio de crédito aumentou de R$612mi em 2020 para R$2,5bi no
ano passado. Esperamos que o crédito cresca nos proximos anos a medida que a
companhia continue desenvolvendo sua estratégia de crédito aumentando a relevancia
dos empréstimos consignados, das linhas de FGTS, de cartes de crédito e de capital de
giro, que foram os principais impulsionadores do crescimento do portfdlio inicialmente.

Atualmente, 54% do portfélio de R$2,5bi consistem em empréstimos consignados e de
antecipacdo de FGTS, enquanto os cartdes de crédito representam 30% e os empréstimos
para capital de giro, 16%. Em 2020, quando a companhia comegou a originac¢ao de crédito,
0s empréstimos para capital de giro representavam 54% e os empréstimos consignados e
as antecipagdes de FGTS, apenas 4%.

&) Safra

Portfélio de crédito — RSmi Composicdo do portfélio de crédito
4,137 4% 6%
3,124 32%
221 ’ 42% 38% 549
2,529
1,907 41%
30%
612
27%
16%
2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2020 2021 2022 2023
B Working Capital Credit Cards Payroll Loan + FGTS
Fonte: PagBank e Safra Fonte: PagBank e Safra

Para sustentar o crescimento do crédito, a companhia também vem trabalhando em suas
solucdes em cash-in (depdsitos), trazendo caixa para o cliente e os retendo dentro do
ecossistema da PAGS. O numero de clientes do PagBank aumentou significativamente
desde 2020, de 13mi para 31,1mino fim de 2023, e os depdsitos (saldos remunerados em
conta de clientes) alcancaram RS$27,5bi em 2023. Daqui para a frente, com a expansio
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dos recursos bancdrios do PAGS, esperamos que os depdsitos aumentem nos préximos
anos, sustentando o crescimento do portfélio de crédito.

Clientes do PagBank — milhares Depdsitos (conta remunerada de clientes) — RSmi
31,100
27,700 33,901
30,337
27,571
20,663
12,986 13,073
8,835
1,506
|
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Fonte: PagBank e Safra Fonte: PagBank e Safra

O Pix aumentou rapidamente sua relevancia no sistema financeiro, com transa¢des que
superaram os R$4,5tri no 3T23. Em niimero de transacdes, o Pix ultrapassou 11binaquele
trimestre, saindo de menos de 4bi de transacdes no fim de 2021. O uso do Pix no
ecossistema bancdrio tem uma fungdo importante na estratégia do PagBank para
aumentar os depdsitos e ganhar principalidade junto a clientes. O Pix respondeu por 9%
de todas as transacGes do PAGS realizadas nos 9 primeiros meses de 2023 no Brasil, o que
é importante ndo apenas para trazer caixa, mas também para coletar informacdes
adicionais sobre o comportamento de clientes.

Valor das transag¢des por Pix — RStri Ndmero de transagOes por Pix — bi
4.5
29 89% ggy 89% 89% 89% 0%
33 34
2.9
2.5
2.1 6.5
19 5.4
38 42
4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1023 2Q23 3Q23 4Q21 1022 2Q22 3Q22 4022 1Q23 2Q23 3Q23
Number of pix transactions (# bn) es@PAGS market share
Fonte: Banco Central do Brasil e PagBank Fonte: Banco Central do Brasil e PagBank
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A estratégia para aumentar a proposicao de valor também se reflete nos indicadores-
chave de performance (KPIs) entre comerciantes. Comerciantes que usam o PagBank,
além de terem uma solugdo em pagamentos, apresentam ARPU e NPS mais elevados e
menor perda de clientes do que aqueles que usam apenas os servigos de adquiréncia do
PAGS. Para clientes bancdrios, o ARPU é 4 vezes mais alto, o NPS é 1,5 vez maior, e a perda
de clientes é quase 50% mais baixa, em média.

&) Safra

ARPU (indice = 100) NPS (indice = 100) Churn (perda de clientes) (indice = 100)

409 150
100
100
100

Merchants w/o ~ Merchants w/ PagBank Merchants w/o ~ Merchants w/ PagBank Merchants w/o ~ Merchants w/ PagBank
PagBank PagBank PagBank
Fonte: PagBank Fonte: PagBank Fonte: PagBank

Investimentos mais elevados em terminais de POS como alavanca adicional. Uma das
estratégias do PagBank no segmento de cauda longa foi aumentar seus investimentos em
magquinas de POS para penetrar na sua base de comerciantes. O aumento nas despesas
de capital em terminais de POS acompanhou o aumento na sua base de comerciantes nos
ultimos anos.

Comerciantes ativos — milhares Despesas de capital com terminais de POS — RSmi

1,509

7,693
7,034 7,100
6,500
5,300 917
4,100
2,791

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2020 2021

981

903

2022 2023

Fonte: Abecs e Safra Fonte: Abecs e Safra

Desde 2019, o PagBank vem aumentando substancialmente seus investimentos em
terminais de POS, com despesas de capital médias acima de RS2bi por ano (cerca de 18%
das receitas). Consequentemente, as despesas com depreciacdo e amortizacdo desses
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terminais de POS também aumentaram recentemente. Daqui para a frente, a medida que
os investimentos continuarem caindo, esperamos que as despesas com depreciacdo e
amortizagao também diminuam, impulsionando os resultados nos proximos anos. Além
disso, as baixas contdbeis de terminais de POS que se seguiram ao aumento no nimero
desses aparelhos também pressionaram a conta de depreciacdo e amortizagdo.
Esperamos também que essas baixas contdbeis diminuam, considerando que a
companhia mudou sua estratégia na direcdo da lucratividade de sua base de
comerciantes, em vez de adic¢Ges liquidas, que as "safras" da pandemia (que tinham
qualidade mais baixa) ja foram em grande parte baixadas.

Despesas de capital e de deprecia¢do e amortiza¢do + baixas contabeis de POS como percentual
das receitas

19.0%
14.0%
S, s ev e w» o -
9.0%
4.0%
2021 2022 2023 2024e 2025e
am— C3pex D&A + POS write-off

Fonte: PagBank e Safra

Uma dos indices de satisfagdo mais altos entre adquirentes. Acreditamos que o PagBank
esteja a frente de seus pares em qualidade de servicos no mercado, o que é comprovado
pelo sua classificacdo no ranking de reclamacdes do Reclame Aqui. O PagBank é uma das
empresas do setor mais bem classificadas pelo Reclame Aqui, com uma nota de 9,0 (em
comparagdo com 7,5 do Mercado Pago). Essa visdo parece estar relacionada com sua
forte cultura centrada em clientes e longo histérico e experiéncia no negdcio de
pagamentos.

Avaliagdo no Reclame Aqui

9.0 9.0 8.9
8.7 8.7
8.5
e e [ —— e -
7.5
N
S & o & & &° S ¥ 5
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Fonte: Reclame Aqui (abril de 2024) e Safra

&) Safra
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Um parceiro poderoso no setor de midia. Por meio de uma parceria estratégica com o
UOL, o PagBank tem a sua disposi¢cdo um dos canais de vendas mais fortes em comparagao
com seus pares. O UOL é o site lider no Brasil. Ele alcanga cerca de 90% dos usuarios de
internet brasileiros e atrai aproximadamente 100mi de visitantes Unicos a cada més. Esse
alcance abrangente proporciona ao PagBank um canal de comunicac¢do singular para
interagir com clientes potenciais, desde empresarios pessoas juridicas até microlojistas,
PMEs (como ambulantes e salGes de beleza) e empresas de médio porte — até clientes
com contas digitais.

Ao se beneficiar da enorme audiéncia do UOL, o PagBank pode efetivamente atingir uma
base de clientes diversificada, aprimorando suas estratégias de marketing e iniciativas
para alcancar clientes. Essa parceria também possibilita ao PagBank explorar uma rica
fonte de percepc¢des e preferéncias dos consumidores, ajudando a empresa a desenvolver
produtos e servicos financeiros personalizados que atendam as necessidades em
evolucdo do mercado brasileiro.

Dez maiores sites brasileiros em nimero de visitantes Unicos por més — milhares

124,433
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Fonte: PagBank e ComScore
*Controladora do TikTok
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Visao geral da companhia

A PagSeguro Digital Ltd., que atua no Brasil sob a marca PagBank, é uma empresa de
tecnologia que oferece solugBes em servicos financeiros, nos segmentos bancario e de
pagamentos, a consumidores, microcomerciantes, e pequenas e médias empresas no
Brasil. No segmento de pagamentos, a companhia oferece servigos de adquiréncia, como
para lojas fisicas (POS modvel e PQOS), pagamentos on-line (check-outs, gateways,
internacionais, QR Code Pix, boletos), com liquidacdo instantanea na conta PagBank. No
segmento de servicos financeiros, a companhia oferece solucdes bancdaria aos seus
clientes, como conta-corrente, conta pessoa juridica, poupanca, emissdo de cartdo, oferta
de crédito, investimentos e seguro.

Estrutura de negdcios do PagBank

Safra

SOFTWARE/VAS

Concil Advertising
PagVendas ClubPag Cashback
PlugPag EnvioFacil +70 resellers
Cross-Border PIX
Payment Link P2P
_ _ P Online Gateway Point-of-Sale (POS)
Envio Facil  Bilhete Unico / \ Online Checkout PagTotem
Uber Spotify mPOS QR Code
IFood Google Play TEF
Tinder Xbox
Playstation Steam \ INSURANCE

Sky TV Claro TV
PIX

Personal Accident

Health Assistance
\ Home

Bill Payments Direct Deposits (Salary) / Cards
Deposits PIX \

Top-ups Tax Collection

High-yield account balance

ATM withdrawal Wire Transfers

CARDS Financial Education Fixed Income
i Stocks and REITs Multimarket
Stocks
S P L +170 Investment Funds f'oc
Credit Card ayroll Loan FX Exchange
Cash Card Supply Chain Finance PagBank CDs Crypto

Prepaid Card Working Capital Loan
FGTS Early Prepayment

Overdraft Account

Treasury Bonds

ESG

Equity and Crypto Research

Automatic Savings

Fonte: PagBank

A historia do PAGS remonta a 2006, quando seu acionista controlador, o UOL (Universo
Online), lancou o PagSeguro, uma plataforma de pagamentos on-line oferecida aos
usuarios do UOL, com o objetivo de se tornar o "PayPal brasileiro" e crescer no mercado
de comércio eletronico brasileiro. Suas operaces de POS comecaram em 2013, quando
langcou seu primeiro terminal de POS.
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A companhia estreou no mercado de a¢bes em 2018, quando fez seu IPO na Bolsa de
Valores de Nova York. No mesmo ano, o PAGS também langou seus negdcios de emissao
e operagao de cartdes. No inicio de 2019, a companhia langou o PagBank e adquiri uma
licenca bancaria completa, completando seu ecossistema justamente com a oferta de
pagamento. Mais recentemente, a companhia vem langcando novos recursos bancarios,
investindo em novas ofertas e lancando novas solucdes, integrando ambos os
ecossistemas bancario e de pagamentos. Em 2023, o PAGS langou a solugao Tap on Phone
(funcionalidade em que o celular, smartphone ou tablet do vendedor funciona como uma
magquininha de cartdo de crédito e débito), a plataforma de cobranca e o sistema de
autenticagdo por reconhecimento facial. A companhia também aprimorou a oferta
bancaria com o lancamento da solucdo em consignados e os depdsitos diretos de
adquirentes terceiros.

Linha do tempo

&) Safra
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Fonte: PagBank

O PAGS esta presente em clientes de diferentes tamanhos, desde micrologistas até
grandes contas. A companhia reclassificou a segmentacdo de seus clientes a partir deste
ano, aumentando a faixa anual de TPV de cada tipo de cliente. Atualmente, clientes com
TVP anual de até R$180 mil sdo classificados como microcomerciantes; aqueles entre
R$180 mil e R$12 milhdes, como PMEs; e aqueles acima de R$12mi, como grandes contas.

Nova segmentacdo de clientes

TPV peryear
Micromerchants
SMB

Large accounts

Before
up to R$120k
from R$120k to RS6mn

more than RS6mn

From 2024
up to R$180k
from R$180k to R$12mn

more than RS12mn

Fonte: PagBank
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O PagBank tem uma base bastante diversificada tanto em setores como em tipos de
clientes. Com relacdo aos setores de negdcios, a maior concentracdo esta em servicos
profissionais (9% do TPV), fast food (9%) e lojas de departamento (8%). Nenhum outro
setor responde por mais do que 10% de seu TPV. Olhando para a concentracdo de
clientes, seus 10 maiores clientes representam menos de 5% do TPV total, e os 100
maiores representam 13%.

Concentragdo por setor de negdcio Concentragdo por cliente

&) Safra

9%

= professional services

= fast food

. 8% = department stores % of TPV
———

= eating venues & restaurentes

3% Top 10 clients <5%
3% wholesale clubs Top 100 clients 13%
65% 3%
Barbers & beauty parlors
Others
Fonte: PagBank Fonte: PagBank
A companhia oferece ao comerciante a op¢do do pagamento instantaneo (“Receba na
hora”) em suas contas no PagBank, antecipando suas vendas tanto no débito como no
crédito. O comerciante pode optar por receber suas vendas instantaneamente, em 14
dias ou em 30 dias. As taxas variam de 1,99% no financiamento das vendas no débito a
até 5,99% no financiamento das vendas no crédito para a opg¢do de pagamento
instantaneo.
O PagBank oferece algumas opcBes em terminais de POS para clientes, que vao desde o
modelo mais barato, a Minizinha NFC 2 (R$23), que é o menor terminal com tecnologia
NFC (por aproximagdo) — que precisa estar conectado ao aplicativo PagBank via um
smartphone —até a mais cara Moderninha Smart 2 (R$299) — um terminal maior, mas com
conectividade total.
Opcdes de taxas para pagamento instantdneo (“Receba na hora”) Terminais POS
POS device Price (RS)
Minizinha NFC 2 23
PIX Debit Credit - non financing Credit - financing Minizinha Chip 3 83
lday 14days 30days 1day 14days 30days Moderninha Pro 2 227
0.00% 1.99% 4.99% 3.99% 3.19%  5.59% 4.59% 3.79% Moderninha Plus 2 119
Moderninha Smart 2 299
Average 150
Fonte: PagBank Fonte: PagBank

Além dos terminais de POS, a PAGS também langou o Tap On (em setembro de 2023), sua
solugdo em pagamentos em celulares. Por meio do PagVendas, seu software de ERP
préprio, comerciantes conseguem transformar seus telefones celulares em um terminal
similar a um POS e usar a tecnologia Tap On para pagamentos. O comerciante insere o
valor da transacdo, escolhe a opc¢do Tap On no aplicativo e conclui a transacdo via
tecnologia NFC.
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Uso do Tap On no aplicativo PagVendas

Safra
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Fonte: PagBank

Principais executivos

Artur |
Schunck

Alexandre
Magnani

O Years at the company

Ricardo
Dutra

Fonte: PagBank e Safra

O time de administracdo do PagBank é composto de trés membros bastante experientes,
que trabalham no PagBank ha 10 anos, em média, liderado por seu CEO, Ricardo Dutra.

e Ricardo Dutra, CEO: CEO do Grupo UOL desde outubro de 2022. Anteriormente,
trabalhou na Bain & Company de 2007 a 2009, quando ingressou no UOL e
ocupou a posicdo de CEO do UOL na Argentina até 2010. Atuou no conselho de
administracdo do PagBank de 2017 a 2022 e foi CEO do PagBank de 2016 a 2022.
E formado em Engenharia Elétrica/Industrial pela FEI, tem especializacdo pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e MBA pela Universidade de Virginia.

e Alexandre Magnani, CEO: CEO do PagBank desde outubro de 2022.
Anteriormente, liderou a unidade de negdcios de Adquiréncia no PagBank de
2015 a 2021, quando se tornou o diretor de operagdes da companhia. Trabalhou
por quase 15 anos na Mastercard International e por seis anos na Redecard e
Credicard no Brasil. E formado e tem MBA em Gestdo de Negécios pela Fundacdo
Getulio Vargas (FGV).

e Artur Schunck, Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores: Ocupou
diversas posicdes no setor financeiro, inclusive como diretor da FP&A e chefe da
tesouraria do UOL de fevereiro de 2014 a abril de 2015. Antes de ingressar no
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UOL, trabalhou no Walmart Brasil de janeiro de 2006 a dezembro de 2013 em
diversas posicdes na area financeira. £ formado em Administragdo de Empresas
pela PUC-RS e tem MBA em Gestdo de Negdcios pela Fundagdo Getulio Vargas
(FGV).

Conselho de administracdo. Atualmente, o conselho de administracdo do PAGS é
composto de 6 membros, 3 deles independentes. Os membros sdo eleitos para um
mandato de 2 anos e podem ser reeleitos.

Conselho de administracado

Luis Frias Chairman
Eduardo Alcaro Vice-Chairman
Maria Judith de Brito Director
Maria Carolina Ferreira Lacerda Independent Director
Marcia Nogueira de Mello Independent Director
Cleveland Prates Teixeira Independent Director

Fonte: PagBank
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A PagSeguro Digital Ltd. abriu seu capital no inicio de 2018, captando USS2,6bi na Bolsa
de Valores de Nova York. Antes do IPO, o PagBank, entdo chamado PagSeguro, era
controlado pelo UOL (Universo Online), um conglomerado no setor de midia digital.
Atualmente, o UOL detém 36,79% das a¢des do PagBank, enquanto o free float é de
60,01% das ac¢des.

O PagBank tem uma estrutura com duas classes de agdes: Classe A e Classe B. As a¢des
ordindrias Classe A, que tém direito a voto, sdo detidas exclusivamente pelos acionistas
controladores, enquanto as acdes Classe B comp&em o free float disponivel ao publico
em geral. Apesar da diferenca nos direitos a voto (as acdes Classe A ddo direito a um voto
por acdo, e as acdes Classe B ddo direito a dez votos por a¢do), ambas tém participagdo
econdmica idéntica no PAGS, inclusive direitos iguais a dividendos.

Estrutura acionaria por classe de agcdo Estrutura aciondria por poder de voto

Universo Online

36.8%
Class A Class B
Shares % Shares %
Universo Online S.A. 799,804 0.38% 120,459,508 100.00% Free Float
Free Float 197,809,987 94.58% - - 60%
Treasury 10,539,125 5.04% - -
Treasury
3.2%
Fonte: PagBank Fonte: PagBank
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No segmento de pagamentos, o valor total dos pagamentos (TPV) do PagBank somavam
R$394bi no fim de 2023, crescendo 11% ante o ano anterior e apresentando taxa de
crescimento anual composta de 47% desde 2017. Os volumes de cartdo de crédito

representam a maior parte do TPV, com 56%. Por outro lado, a taxa de desconto do lojista
(MDR) vem caindo gradualmente nos Ultimos anos e era de 2,22% em 2023 (ante 3,62%
em 2017), sendo que a taxa para cart8es de crédito era de 2,81% e a de cartdes de débito,

1,56%.
TPV — RSmi MDR — RSmi
521,271 5.0%
457,399 4.5%
394,300 4.0%
353,900 A41%
3.5%
41%
252,086 41% 3.0%
2.5%
161,533 20%
114,112 57% 2.0%
76,142 46% 57% ° S
38,477 37% o 7o 56% 15% ndl X 1.53%
38% o °
B 61% i 52% 1.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024t 2025E
e— (5055 MDR = e == (Credit card - Gross MDR
W PAGS: Credit card volumes B PAGS: Debit card volumes = e @ Debit - Gross MDR

PAGS: Vouchers volume

Total payment volume

Fonte: PagBank e estimativas do Safra

Fonte: PagBank e estimativas do Safra

Depois de um aumento acentuado até 2021, o nUmero de comerciantes ativos vem

caindo nos ultimos anos, de 7,7mi em seu pico para os atuais 6,5mi. Em ndmero de

clientes, houve crescimento significativo em 2022, e a companhia atualmente tem 31mi

de clientes em sua plataforma bancaria.

Comerciantes ativos — milhares

Clientes do PagBank — milhares

7,034

5,300
4,100

2,791

2017 2018 2019 2020

7,693

2021

31,100

7,100 27,700
6,500 300 6,350

12,986 13,073

2022 2023 2024E 2025E 2020 2021 2022 2023

Fonte: PagBank e estimativas do Safra

Fonte: PagBank e estimativas do Safra
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20,937

18,312
15,335 15,948
10,449
6,815
5,670
4,166

2024E 2025E

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lucro liguido n30-GAAP — RSmi

1,359 1,379

1,110
T I I I

2017 2018 2019 2020 2021

1,622

2022

2,252
1,768 I

2,607

2023 2024E 2025E

Fonte: PagBank e estimativas do Safra

Fonte: PagBank e estimativas do Safra

Consenso. De modo geral, estamos mais otimistas com relacdo ao PagBank do que o

consenso Bloomberg. Em comparacdo com o mercado, o que esperamos?

e Receita liquida: 6% acima do consenso em 2024 (R$18,3bi) e 11% mais alta em

2025 (RS$20,9bi), em virtude de receitas financeiras mais elevadas decorrentes do

crescimento nos depdsitos e em crédito, o que deve ser atenuado por um

aumento também nas despesas financeiras.

e EBITDA ajustado (ndo-GAAP): 5% acima do consenso em 2024 e 4% em 2025.

e Lucro liquido (nd0-GAAP): 7% acima do consenso (R$2,25bi em 2024) e 6% em

2025 (R$2,61bi).

Safra vs. consenso

2024E
Safra Cons. Safra / Cons
Net Revenue 18,312 17,343 5.6%
Adj. EBITDA non-GAAP 4,369 4,167 4.9%
Net Income non-GAAP 2,252 2,097 7.4%

Safra
20,937
5,464
2,607

2025E
Cons. Safra / Cons
18,908 10.7%
5,268 3.7%
2,449 6.5%

Fonte: Safra e estimativas da Bloomberg
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PagBank — Demonstragao do resultado

Financial highlights 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 23/22' 24/23' 25/24' 26/25' 27/26'
Total revenues and Income 15,335 15,948 18,312 20,937 23,715 26,215 4.0% 14.8% 14.3% 13.3% 10.5%
Other financial income (176) (268) (346) (500) (528) (673) 52.5%  29.0%  44.6% 5.5% 27.5%
Transaction costs (5,567) (5,956) (6,810) (7,791) (8,812) (9,689) 7.0% 14.3%  14.4%  13.1%  10.0%
Net Take Rate 9,592 9,724 11,156 12,645 14,376 15,854 1.4% 14.7% 13.4% 13.7% 10.3%
Financial expenses (3,152) (3,269) (3,457) (3,555) (3,919) (4,307) 3.7% 5.7% 2.8% 10.2% 9.9%
Total losses (984) (536) (642) (800) (1,033) (1,285) -45.6% 19.8% 24.6% 29.1% 24.4%
FX expenses 49 45 0 0 0 0 -8.2% - - - -
Gross profit 5,505 5,964 7,056 8,290 9,424 10,262 8.3% 18.3% 17.5% 13.7% 8.9%
Gross profit mg. 359% 37.4% 385% 39.6% 39.7% 39.1% 149bps  114bps  106bps 14bps -59bps
Operating expenses (2,542) (2,319) (2,503) (2,701) (2,909) (3,117) -8.8% 7.9% 7.9% 7.7% 7.2%
Other income/expenses (200) (495) (570) (546) (525) (504) 147.5% 15.2% -4.2% -3.9% -3.9%
Adj. EBITDA GAAP 2,763 3,150 3,983 5,043 5,990 6,641 14.0% 26.4% 26.6% 18.8% 10.9%
Share-based comp (80) (109) (119) (130) (141) (154) 36.9% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Other non-gaap adjustments 169 (32) (65) 5 76 151 -118.6% 106.0% -107.5% 1463.3% 98.4%
Adj. EBITDA non-GAAP 3,053 3,505 4,369 5,464 6,450 7,142 14.8% 24.7% 25.1% 18.0% 10.7%
Capex 2,136 1,988 2,141 2,348 2,407 2,441 -6.9% 7.7% 9.7% 2.5% 1.4%
Cash earnings non-GAAP 917 1,516 2,229 3,116 4,043 4,701 65.4% 47.0% 39.8% 29.8% 16.3%
POS write-off 0 (248) (285) (273) (262) (252) n.a. 15.2% -4.2% -3.9% -3.9%
D&A (1,131) (1,356) (1,678) (1,932) (2,144) (2,189) 19.9% 23.8% 15.2% 11.0% 2.1%
Other income/expense 151 471 631 273 262 252 212.0% 34.1% -56.7% -3.9% -3.9%
Pre-tax profit 1,784 2,017 2,651 3,110 3,846 4,452 13.1% 31.4% 17.3% 23.7% 15.8%
Income tax (255) (363) (534) (646) (835) (986) 42.8%  46.9%  21.1%  29.2%  18.1%
Net income GAAP 1,529 1,654 2,117 2,464 3,011 3,466 8.2% 28.0% 16.4% 22.2% 15.1%
Non-GAAP effects 92 114 135 143 152 161 23.6% 18.0% 6.1% 6.1% 6.1%
Net income non-GAAP 1,622 1,768 2,252 2,607 3,163 3,627 9.0% 27.4% 15.8% 21.3% 14.7%
EPS non-GAAP 4.92 5.36 6.83 7.91 9.60 11.00 9.0% 27.4% 15.8% 21.3% 14.7%
# of shares 330 330 330 330 330 330 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Operating figures 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 23/22' 24/23' 25/24' 26/25' 27/26'
Total payment volume 353,900 394,300 457,399 521,271 588,849 647,734 11.4% 16.0% 14.0% 13.0% 10.0%
PAGS: Credit card volumes 205,090 222,718 259,200 295,468 333,844 367,294 8.6% 16.4% 14.0% 13.0% 10.0%
PAGS: Debit card volumes 139,907 161,663 186,390 211,993 238,997 262,371 15.6% 15.3% 13.7% 12.7% 9.8%
PAGS: Vouchers volume 8,903 9,919 11,808 13,809 16,008 18,069 11.4% 19.0% 16.9% 15.9% 12.9%
Net take rate (PAGS) 291% 2.47%  2.44%  2.43%  2.44%  2.45% -44bps -3bps -1lbps 2bps 1bps
Deposits (RSmn) 20,663 27,571 30,337 33,901 37,725 41,423 33.4% 10.0% 11.7% 11.3% 9.8%
Credit Outstanding Portfolio EC 2,721 2,529 3,124 4,137 5,341 6,610 -7.1% 23.6% 32.4% 29.1% 23.8%
Active merchants ('000) 7,100 6,500 6,300 6,350 6,428 6,499 -8.5% -3.1% 0.8% 1.2% 1.1%
Net adds ('000) (593) (600) (200) 50 78 72 1.2% -66.7% -125.0% 55.3% -7.8%

Fonte: estimativas do Safra
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PagBank — Prévia de resultados do 1Q24

Financial highlights 1Q24E 4Q23 1Q23 QoQ YoY

Total revenues and Income 4,272 4,347 3,750 -1.7% 13.9%

Other financial income (83) (73) (65) 13.7% 29.1%
Transaction costs (1,571) (1,645) (1,389) -4.5% 13.1%
Net Take Rate 2,617 2,629 2,296 -0.4% 14.0%
Financial expenses (868) (841) (813) 3.2% 6.8%
Total losses (136) (123) (127) 10.6% 7.2%
FX expenses 0 9 17 -100.0% -100.0%
Gross profit 1,614 1,675 1,374 -3.6% 17.4%
Gross profit mg. 37.8% 38.5% 36.7% -74bps 113bps
Operating expenses (591) (675) (543) -12.4% 8.8%
Other income/expenses (138) (114) (125) 21.4% 10.7%
Adj. EBITDA GAAP 885 886 706 -0.2% 25.3%
Share-based comp (29) (31) (19) -7.9% 51.2%
Other non-gaap adjustments (16) 6 (25) -380.9% -34.1%
Adj. EBITDA non-GAAP 978 975 787 0.3% 24.2%
Capex 497 521 408 -4.6% 21.7%
Cash earnings non-GAAP 481 454 379 6.0% 26.9%
POS write-off (69) (57) (62) 21.4%  10.8%
D&A (383) (366) (317) 4.5% 20.6%
Other income/expense 152 121 110 26.2% 39.0%
Pre-tax profit 585 584 436 0.2% 34.2%
Income tax (114) (96) (66) 19.2% 72.4%
Net income GAAP 471 488 370 -3.5% 27.4%
Non-GAAP effects 33 32 22 1.5% 48.7%
Net income non-GAAP 504 521 392 -3.2% 28.6%
EPS non-GAAP 1.53 1.58 1.19 -3.2% 28.6%
# of shares 330 330 330 0.0% 0.0%
Operating figures 1Q24E 4Q23 1Q23 QoQ YoY
Total payment volume 104,839 113,700 88,100 -7.8% 19.0%
PAGS: Credit card volumes 59,453 64,223 49,763 -7.4% 19.5%
PAGS: Debit card volumes 42,722 46,617 36,121 -8.4% 18.3%
PAGS: Vouchers volume 2,664 2,860 2,216 -6.9% 20.2%
Net take rate (PAGS) 2.50% 2.31% 2.61% 18bps -11bps
Deposits (RSmn) 25,339 27,571 18,603 -8.1% 36.2%
Credit Outstanding Portfolio EOP 2,600 2,529 2,718 2.8% -4.3%
Active merchants ('000) 6,400 6,500 6,900 -1.5% -7.2%
Net adds ('000) (100) (200) (200) -50.0%  -50.0%

Fonte: estimativas do Safra
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Financial metrics (RS mn)
Net revenues
Total costs

Interchange and network costs

Total Opex (ex-IC and network fee)

Operating profit

Adj. EBITDA non-GAAP
Financial expenses

Profit before tax

Net income GAAP

Net income non-GAAP
EPS GAAP (RS)

EPS non-GAAP (RS)

Assets

Cash & short-term investments
Note receivables

Receivables from related parties
Others

Liabilities

Customers payable

Debt

Deferred tax liabilities

Others

Shareholders' equity

BVPS

Market cap (RS)

# shares ('000)

2023A
15,948
(10,662)
(5,775)
(4,887)
5,287
3,505
(3,269)
2,017
1,654
1,768
5.14
5.49

55,108
2,899
42,929
3,309
5,971
41,867
21,534
230
1,832
18,271
13,241
41.1
21,580
322

2024E
18,312
(12,204)
(6,638)
(5,566)
6,108
4,369
(3,457)
2,651
2,117
2,252
6.58
7.00
0.123
63,683
4,646
49,452
3,309
6,277
48,672
25,842
230
2,062
20,537
15,012
46.6
21,580
322

2025E
20,937
(13,771)
(7,563)
(6,209)
7,166
5,464
(3,555)
3,610
2,464
2,607
7.66
8.10
0.125
72,294
5,860
56,565
3,309
6,560
54,818
29,334
230
2,276
22,978
17,475
54.3
21,580
322

2026E
23,715
(15,423)
(8,541)
(6,882)
8,293
6,450
(3,919)
4,374
3,011
3,163
9.36
9.83
0.133
81,906
7,569
64,324
3,309
6,704
61,420
33,140
230
2,464
25,585
20,486
63.7
21,580
322

Acquiring operating figures 2023A 2024E 2025E 2026E
78

Net adds ('000) (600) (200) 50
Total TPV 394,300 457,399 521,271 588,849
Credit card TPV 222,718 259,200 295,468 333,844
Debit card TPV 161,663 186,390 211,993 238,997
Vouchers TPV 9,919 11,808 13,809 16,008
Credit card MDR 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Debit card MDR 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%
Pre-payment revenue 6,858 7,946 9,059 10,200
Take rate 2.60% 2.54% 2.53% 2.56%
Credit portfolio 2,529 3,124 4,137 5,341
Deposits 27,571 30,337 33,901 37,725
Revenue breakdown 2023A 2024E 2025E 2026E
Operating revenues 59% 58% 57% 58%
Prepayment revenues 39% 40% 39% 39%
Gross Other Financial Income 2% 3% 3% 3%
ROE 13.4% 15.9% 16.0% 16.7%
Div yield 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Payout 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
VALUATION 2023A 2024E 2025E 2026E
P/E (at target price - 12m fwd) 9.4x
P/B (at target price) 1.6x
P/E (at current price) 13.0x 10.2x 8.8x 7.2x
P/B (at current price) 1.63x 1.44x 1.23x 1.05x
Cost of equity (Ke) 15.0%

Fonte: estimativas do Safra
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DECLARACOES GERAIS

Este relatdrio foi preparado e distribuido por Safra Corretora de Valores e Cambio Ltda. (“Safra
Corretora”), subsidiaria do Banco Safra S.A., empresa regulada pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(I/CVMH).

Este relatdrio tem carater meramente informativo e ndo constitui oferta de compra ou de venda de
titulos ou valores mobilidrios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participagdo
em qualquer estratégia de negociagdo. As informacgdes expressas neste documento sdo obtidas de
fontes publicas disponiveis até a data da sua elaboragdo pela equipe de Analise da Safra Corretora e
sdo consideradas seguras.

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

A Safra Corretora ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco tem a
obrigacdo de comunicar o leitor deste relatério a respeito de tais eventuais atualizagdes, modificacdes
ou alteragdes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatério.

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

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

Os resultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar, e 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 Grupo Safra ndo pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos,
consequentes, reivindicag@es, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisdo de investimento em
titulos e valores mobiliarios, esteja tal decisdo lastreada ou ndo nas recomendacGes expressas neste
relatorio. 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 poderd ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em
parte, para qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora.
Informacgd@es adicionais relativas as companhias ora analisadas neste relatério poderdo ser prestadas
mediante solicitacdo.

DECLARAGOES DO ANALISTA

O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragcdo do presente relatério declara(m) que as opinides
expressas neste relatério 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 autdbnoma, inclusive em relagdo a Safra Corretora e/ou ao Banco Safra. Considerando
que as opiniBes pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o

60



&) Safra

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 remuneracdo do(s) analista(s) de valores mobiliarios é baseada na receita total da Safra Corretora,
sendo parte desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma,
assim como a remuneragdo de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas subsididrias e
afiliadas, a remuneracgdo 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
relatorio declara(m) que nenhuma parte de sua remuneracdo esteve, estd ou estara direta ou
indiretamente relacionada a qualquer recomendacdo ou opinido especifica contida aqui ou vinculada
a precificacdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

DeclaragGes adicionais

Analista 1 2 3 4

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

O(a) cbnjuge ou parceiro(a) do(s) analista(s) de valores mobilidrios detém, direta ou indiretamente,
por conta propria ou de terceiros, titulos ou valores mobilidrios objeto do relatdrio.

O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) coénjuge ou companheiro(a) estdo direta ou
indiretamente envolvidos na aquisicao, alienagdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios discutidos
neste relatoério.

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

INFORMAGOES IMPORTANTES SOBRE O 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 remuneragdo
por servigos prestados as empresas ou aos fundos:

051 Agro Fazendas Il Fiagro-Imobiliario - 12 emissdo, Aché Farmacéuticos, Aguas do Rio, Al Malls Fll
- 12 Emissdo, Alfa Holdings S.A., Alianga Agricola do Cerrado S.A., Alianza Trust Renda Imobiliaria FlI
- 62 emissdo, Alianza Urban Hub Renda FII - 32 Emiss3o, Almacenes Exito S.A., Artemis Fll - 12 Emiss3o,
ARX Dover Recebiveis - 22 Emissdo, Asset Bank Agronegadcios Fiagro - 12 Emissdo, Atacaddo S.A., AZ
Quest Infra-Yield Il - 12 Emissdo, B3 S.A., Banco Alfa de Investimento S.A., Banco BTG Pactual, Banco
GM, Bloxs Amazon Green Legacy Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais —
Fiagro Imobilidrio - 12 emissdo, Bocaina Infra FIC-FI RF - 42 Emissdo, BRF S.A., Banco BTG Pactual, BTG
Pactual Divida Infra FIC Crédito Privado , BTG Pactual Logistica FIl - 122 Emissdo, Buena Vista US High
Income ETF Fundo de indice, Camil Alimentos S.A., Canuma Capital FIl, Canuma Capital
Multiestratégia, Capitania FIC FI Infra Renda Fixa CP - 52 Emissdo, Capitania Shoppings FIl - 32
Emissdo, Cartesia Recebiveis Imobilidrios Fll, CashMe, Cemig Distribuicao S.A., Cereal Comércio
Exportacdo e Representacdo Agricola S.A., Clave indices de Precos Fll - 22 Emissdo, CM Hospitalar
S.A., Companhia de Saneamento Bdsico do Estado de Sdo Paulo, Consércio Alfa de Administracao
S.A., COPEL - Companhia Paranaense de Energia, Cosan S.A., CSHG Logistica FIl - 92 emissdo, CSN -
Companhia Siderurgia Nacional, CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista,
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e ParticipagBes, DASA - Diagndsticos da América S.A.,,
Direcional Engenharia S.A., Ecoagro | FIAGRO - 62 Emissdo, Ecoagro | Fiagro Imobiliario - 42 emissao,
Ecovias do Cerrado, Eletrobras, Energisa S.A.,Energisa Tocantins - Distribuidora de Energia S.A., Engie
Brasil Energia S.A., EQl Recebiveis Imobilidrios FIl - 22 Emissdo , Equatorial Goids Distribuidora de
Energia S.A., Exes Araguaia Fiagro - 32 emissdo, Exes Araguaia FIAGRO - 42 Emissao, F3 Fundshares
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FIM - 12 emissdo, Farmdcia e Drogaria Nissei, Fator Veritd Multiestratégia Fll - 12 Emissdo, Ferrari
Agroindustria S.A., FG Agro Fiagro - 32 Emissdo, Fiagro Asset Bank - Terra Investimentos, Financeira
Alfa S.A., Foox URE - BA Ambiental, FS IndUstria de Biocombustiveis, Fundo de Investimento
Imobilidrio Atrio Reit Recebiveis Imobiliarios, Furnas Centrais Elétricas, Gazit Malls Fll - 22 Emissdo,
Genial Malls FIl - 58 Emissdo, GGR Covepi FIl - 62 Emissdo, GLP Capital Partners Gestdo de Recursos
e Administragdo Imobilidria Ltda., Greenwich Agro FIAGRO - 22 Emissdo, Grupo José Alves, Grupo
N6s, Grupo Pdo de Agucar, Guardian Logistica Fll - 52 Emissdo, Hedge Brasil Shopping Fll - 92 Emissao,
Hedge TOP FOF Fll - 152 Emissdo , HSI Malls FII - 32 Emissdo, Hypera S.A., Igua Rio de Janeiro S.A,,
Iguatemi S.A., Inter Amerra Fiagro-Fll - 12 emissdo, Inter Desenvolvimento Fll - 12 Emissdo, Ipiranga
Agroindustrial, Ipiranga Produtos de Petréleo S.A., Itau Asset Rural Fiagro - 32 emissdo, Jasc Renda
Varejo Essencial Fll - 42 Emissdo, JBS S.A., JBS USA Lux / JBS USA Food Company / JBS Luxembourg,
JGP Crédito Fiagro - 22 Emissdo, JS Ativos Financeiros - 22 Emissdo, JSL S.A., Kallas Incorporagdes e
Construgdes S.A., Kinea Crédito Agro FIAGRO-Imobilidrio - 42 emissdo , Kinea Hedge Fund Fll - 22
Emissdo, Kinea Oportunidades Real Estate FIl - 12 Emissdo, Kinea Unique HY CDI Fll - 22 emissao,
Lavvi Empreendimentos Imobilidrios S.A., Life Capital Partners FIl - 42 emissao, Life Capital Partners
FIl - 52 Emissdo, Localiza Rent A Car S.A., Log Commercial Properties, LOGCP Inter FIl - 32 Emissdo,
LWART Solu¢des Ambientais, Marfrig Global Foods S.A., Maud Capital Hedge Fll - 32 emissdo, Mav
Crédito - Fiagro Imobiliario - 12 emissdo, Maxi Renda FIl - 82 emissdo, Maxi Renda Fll - 92 Emisséo,
Minerva S.A., Mobilize Financial Services, More Recebiveis Imobiliarios FIl, Movida ParticipacGes S.A.,
MRV Engenharia e Participagdo S.A., Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A., NCH Recebiveis
do Agronegdcio - FIAGRO Imobilidrio - 32 Emissdo, Nex Crédito Agro Fundo de Investimento - 12
Emissdo, Nortis Incorporadora e Construtora S.A., Oncoclinicas do Brasil Servicos Médicos S.A., Onda
Desenvolvimento Imobilidrio Fll - 12 Emissdo, One Innovation Empreendimentos e Participacdes S.A.,
Orama High Yield Fll - 22 Emissdo, Ourinvest Innovation Fiagro Imobiliario - 22 emissdo, Parsan S.A.,
Patrimar Engenharia S.A., Pedra Agroindustrial, Raia Drogail, Raizen Energia S.A., RBR Crédito
Imobiliario Estruturado - 62 Emissdo, RBR Plus Multiestratégia Real Estate FIl - 32 emissdo, RBR
Premium RI FIl - 22 Emissdo, Rede D'OR Sdo Luiz S.A., Rio Bravo ESG FIC Fl Infra - 22 Emissdo, Rio
Bravo Renda Varejo RVBA, Riza Akin Fundo de Investimento Imobilidrio Fll, Riza Terrax FIl - 32
Emissdo, Riza Terrax Fll - 42 Emissdo, Santander Papéis Imobilidrios FIl - 12 Emissdo, Sendas
Distribuidora, SFI Investimentos do Agronegdcio - Fiagro - 22 emissao, Simpar S.A., SLC Agricola S.A.,
Sparta Fiagro Cadeias Produtivas Agroindustriais - 22 emissao, Sparta FIC Fl Infra - 528 Emissdo, Sparta
Infra FIC FI - 22 emissdo, SPX Syn Multiestratégia FlIl - 22 Emissdo , Stonex MB Crédito Agro FIAGRO -
22 Emissdo, Suno Multiestratégia Fll - 22 Emissdo, Suzano S.A., Tellus Rio Bravo Renda Logistica Fll -
62 Emissdo, TG Ativo Real FIl - 122 Emissdo, Transmissora Alianca de Energia Elétrica, Transportadora
Associada de Gas S.A., TRX Real Estate Fll - 92 Emissdo, Unidas Locagdes e Servicos, Unidas Locadora,
Unimed Investcoop Nacional Fll - 32 emissdo, Urca Prime Renda Fll - 82 emissao, Valora CRA - Fiagro
- 42 emissdo, Valora Hedge Fund FIl - 62 Emissdo, Vamos Locagdo de CaminhBes, Maquinas e
Equipamentos S.A., VBI Greenpower Fll - 12 emissdo, VBI Logistica, VBl Real Estate Gestdo de
Carteiras S.A., Vera Cruz Three - 12 Emissdo, Vinci Shopping Centers FIl - 102 Emissdo, Vitru Brasil
Empreendimentos, ParticipacGes e Comércio S.A., Vox Capital Regai FIP - 12 Emissdo, XP Crédito
Agricola Fiagro - 42 emissdo, XP Infra Il FIP - 42 Emissdo, XP Malls FIl - 92 Emissdo.
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