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El Ordculo de Nubank
Ascenso de montafia exitoso

nu

* Nubank inicié su cotizacién en la Bolsa de Estados Unidos en diciembre de 2021 a USD 9 por  NU US Equity
accion, enfrentando inicialmente desafios con utilidades negativas debido a ingresos — cifasenuso.
insuficientes para cubrir sus costos operacionales.

Market Cap. (USD BN) 64,3

« En el afio 2022, el mercado empezd a descontar el cambio de las utilidades netas negativas a
positivas, el cual se materializé en el 3T22, generando una tendencia alcista en el precio de su Ultimo Precio 13,5
accion hasta la actualidad
« Con un incremento del +517% en el ingreso neto por intereses desde su debut, Nubank ha o (e, 06,05%
fortalecido su posicidn con un margen neto de interés del 19,5% en el primer trimestre de 2024.
P/VL 7,31 x
« Consideramos que la estabilidad en los costos por cliente y el crecimiento en ingresos por
cliente han respaldado estos logros, acompanado de la expansién a 100 millones de clientes P/S 6,2 X
en Brasil, México y Colombia.
P/E 33,9 x
+ La cartera total de la compaiiia ha mostrado un crecimiento significativo en ambos
segmentos (tarjetas de crédito y créditos personales).

« A partir del 3T22 la entidad ha registrado utilidades netas positivas, mostrando un
crecimiento continuo trimestre tras trimestre. Destacamos que el ROE (12 meses) pasé de 6,9%
en 3723 a 20,5% en el 1T24.

« Aunque los gastos por intereses y provisiones han impactado las utilidades, consideramos
que un entorno de menores tasas de interés e inflacion podrian seguir favoreciendo la
generacion de utilidades positivas y ROE de doble digito. 2

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Precio dela Accidon
Valorizacion de +288% desde su precio minimo.

Accion Nubank

Cifras en USD
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Nubank comenzé a cotizar en la Bolsa de Estados Unidos en diciembre del afio 2021, con un precio inicial de USD 9 por accion.
Posteriormente, el precio de la accidén alcanzdé un minimo de USD 3,5 en 2022, afectado por unas utilidades negativas. No obstante, ese
mismo afo, el mercado empezd a descontar el cambio de las utilidades netas negativas a positivas, el cual se materializd en el 3722,
generando una tendencia alcista en el precio de su acciéon hasta la actualidad. Desde su debut en bolsa, la accidn de Nubank ha
registrado una variacién de +50%, +288% desde su precio minimo y +66% (YTD) en lo corrido del afio 2024.

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Variacion de +167% A/A en la Utilidad Neta del 1T24
Crecimiento del ROE, llegando a doble digito (20,5%).

ROE 12 meses
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Desde que Nubank comenzd a cotizar en bolsq, sus resultados financieros mostraban utilidades negativas, en gran parte debido a que sus
ingresos brutos no cubrian completamente sus gastos operacionales. Sin embargo, a partir del tercer trimestre de 2022, la plataforma de
banca digital experimenté un fuerte repunte en sus ingresos por intereses, impulsado por una expansion continua de servicios de
créditos minoristas, un incremento en las tasas de interés y un mayor financiamiento en créditos personales. Esto le permitié alcanzar
una utilidad neta positiva de USD 58 millones. Desde ese periodo, Nubank ha registrado utilidades netas positivas, siendo la mds reciente
en el primer trimestre de 2024, con USD 379 millones (+167% interanual y +5% trimestral). Por lo tanto, el ROE (12 meses) para 3723, 4123 y

1T24, ha venido aumentando paulatinamente y se ha ubicado en 6,9%, 17,8% y 20,5% respectivamente.

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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NIl ha aumentado 517% desde que NU cotiza en bolsa
NIM en constante crecimiento, 19,5% para 1724

Ingreso neto de intereses . .
agreso e Margen neto de intereses anualizado (NIM)
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El ingreso neto por intereses (NIl) de Nubank ha incrementado un 517% desde que la accién comenzé a cotizar en bolsa, pasando de USD
263 millones en el cuarto trimestre de 2021 a USD 1.620 millones en el primer trimestre de 2024. En linea con este crecimiento, el margen

neto de interés ha mostrado un aumento constante, situdndose en 19,5% para el primer trimestre de 2024, lo que representa un
incremento de 380 puntos bdsicos interanual y 120 puntos bdsicos trimestral.

VIGILADOQ SUPERIN

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Ingresos promedio por cliente: +226% (2021 - 2024)
Costo por cliente, estable en el tiempo

Ingreso por cliente vs costo por cliente
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La estabilidad en los costos por cliente de Nubank, ubicdndose en USD 0,9 en el 1T24 y el crecimiento constante de los ingresos por cliente
(ARPAC), los cuales aumentaron a USD 11,4 en el 1T24 (+32,6% interanual y +7,5% trimestral), ha sido un factor determinante en los buenos

resultados financieros de la compania de los Ultimos periodos, reflejando una utilidad neta positiva y creciente.

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania

Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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100 millones de clientes en 2024
Brasil representa el 92% del nUmero total de clientes

NGmero de clientes
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Nubank ha experimentado un crecimiento constante en su base de clientes, alcanzando los 100 millones, En Brasil 92 millones (92%),
México 7 millones (7%) y Colombia proximo a 1 millén (1%) de clientes activos. Los altos niveles de satisfaccién del cliente, superiores a los
de competidores tradicionales, junto con un enfoque en tecnologia e innovacién que ha permitido significativos ahorros en comisiones y
tiempos de espera para los usuarios, han sido fundamentales en su estrategia de expansidn. Ademds, su estrategia centrada en la
accesibilidad y campanas de marketing innovadoras han consolidado su modelo de negocio centrado en el cliente. Consideramos este
crecimiento en clientes positivo, ya que se traduce en mayores utilidades, respaldadas por un ingreso promedio por cliente (ARPAC) en
aumento y un costo por cliente estable.

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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Gastos por intereses y provisiones presionan las utilidades
Calidad de cartera a 90 dias ha presentado mayor deterioro

Calidad de cartera (90 dias)
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Los gastos por intereses y provisiones han ejercido presion sobre las utilidades de la compaiiia. En el 1724, los gastos por intereses
alcanzaron los USD 661 millones (+50,1% interanual y +9,1% trimestral), mientras que los gastos por provisiones ascendieron a USD 831
millones (+75% interanual y +40,2% trimestral). Esto se debe a nuevas financiaciones por la expansién en México y Colombia y a mayores
niveles de deterioro en la calidad de la cartera a 90 dias (6,3%), influenciados por factores macroecondmicos y aumentos en las tasas de
interés de los bancos centrales en los paises donde la compania opera (Brasil, México y Colombia). Consideramos que, si los bancos
centrales continban recortando las tasas de interés y se produce un mayor crecimiento econdmico, los niveles de gastos financieros y la
calidad de la cartera disminuirdn, lo que impulsard positivamente los mdargenes de utilidad de la companfia.

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Tarjeta de crédito, la que mas crece (USD 15 mil millones)
Representa el 77% de la cartera total

Cartera total Crecimientode cartera
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La cartera total de la compaiiia ha mostrado un crecimiento significativo en ambos segmentos (tarjetas de crédito y créditos
personales), con una variacion en el 1124 del 53% interanual y 8% trimestral. Las tarjetas de crédito alcanzaron los USD 15 billones y los
créditos personales los USD 4,48 billones, representando el 77% y 23% del total de la carteraq, respectivamente.

Fuente: Bloomberg, Informes Financieros de la Compania
Cdlculos: Casa de Bolsa SCB
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los

VIGILADO

términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen. sustituyan o complementen. Tampoco representa

una oferta ni solicitud de compra o venta de ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para Grupo

entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L
Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos CO om bla Nna

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINIGN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINICN PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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