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Nubank | Entrega de Resultados 3T25 NU
Nu refuerza rentabilidad y escala

Calificamos los resultados de Nubank como POSITIVOS, dada la continuidad de la tendencia positiva en

aumento de los Ingresos, Utilidad Neta, y Cartera de forma saludable. Adicionalmente, sus resultados del UL s D e L) 74,23
periodo se ubicaron ligeramente por encima de las expectativas del mercado. Ultimo Precio (USD) 1512
Los resultados del 3T25 de Nu Holdings ratificaron el punto en el que la compafiia se encuentra dentro de su ciclo de YTD (% +47 88%%
maduracion, una fase en la que la escala, la eficiencia y la monetizacion se juntan para producir rentabilidades propias (%) 2070
de bancos internacionales consolidados. Durante el trimestre, los Ingresos por intereses alcanzaron USD 4.173 PAVL 7 04x

millones (+41,8% A/A; +13,7% TIT), superando en +3,5% las expectativas del mercado, lo que identifica la resiliencia
del modelo frente a la desaceleracion macro en Brasil. Este desempefio impulsé una Utilidad Neta de USD 783
millones (+41,4% AJ/A; +23% TI/T), con un EPS de USD 0,1625 (+4,3% por encima del consenso) y un ROE P/E 29,70x
anualizado de 31% (+100 pb A/A; +298 pb T/T), consolidando un trimestre en el que Nu no solo crecid, sino que volvié
a sorprender por la consistencia de su rentabilidad.

Accion Nubank (NU US Equity)
La expansién operativa siguié mostrando una combinacién de escala y monetizacion. La base de clientes llegd a 127  ©senvsP
millones (+16% AJ/A; +3% TIT), con una tasa de actividad del 83%, mientras que el ARPAC subié a USD 13,4 1750 16,39
(+21,8% A/A; +10% T/T), impulsado por mayor uso transaccional y productos de profundizacion financiera. El 150
Purchase Volume alcanz6é USD 36,5 billones (+20% A/A; +8% T/T), validando que el engagement crece incluso en un 135
entorno de menor consumo. 1,50

9,50
Destacamos que el Costo de Servir aumenté a USD 0,9 por cliente (+12% A/A; +0,1 pp T/T), reflejando la mayor
participaciéon de México dentro del mix (una geografia donde la curva inicial de servicio es estructuralmente mas
elevada) y el incremento en inversiones operativas destinadas a soportar la profundizacion del ecosistema y la
expansién de nuevos productos. La Eficiencia operativa se reafirmé con un Efficiency Ratio de 27,7% (-340 pb A/A; - .
60 pb T/T), mientras que desde la perspectiva de fondeo, los Depésitos crecieron a USD 38,8 billones (+34% A/A; 1’50/@ O N s
+4% TIT) con un costo equivalente al 89% de las tasas interbancarias. A su vez, la Cartera que Genera Intereses & & & & & & & ¢ W ¥ 2
(IEP) llegbé a USD 17,7 billones (+54% A/A; +12% T/T), ampliando la capacidad de generacion de Ingreso financiero
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incluso en un contexto de compresion de spreads.
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En el frente crediticio, la Cartera total crecié a USD 30,4 billones (+42% A/A; +9% T/T), con una recomposicion
favorable hacia préstamos con garantia (+133% A/A) y sin garantia (+63% A/A). Aunque esta mezcla comprimio el NIM
nominal a 17,3% (-40 pb T/T; -110 pb A/A), la mejora del perfil de riesgo permiti6 que el Risk-Adjusted NIM se
expandiera hasta 9,9% (+70 pb T/T; +190 pb A/A). Esto refleja que Nu esta monetizando mas eficientemente su
portafolio al mismo tiempo que reduce pérdidas crediticias. Las Provisiones netas se ubicaron en USD 977 millones
(-3,4% TI/T; +1% AIA FXN), mostrando estabilidad y una tendencia favorable en recuperacion. Si bien la compafia no
declaré que el ciclo crediticio haya alcanzado su punto maximo, los indicadores reportados: como la disminucién del
gasto en Provisiones y la expansion del margen ajustado por riesgo, muestran sefiales de moderacién en las
presiones crediticias, especialmente en Brasil. La mora (NPL) +90 dias retrocedi6 a 6,8% en el 3T25, por debajo del
pico de 7,2% alcanzado en el 3T24 y también inferior al 7,0% observado en el 2T24 y 4T24, lo que indica una mejora
gradual en la trayectoria de la mora, aunque aun en niveles relativamente elevados.

México volvioé a ser protagonista del trimestre por su crecimiento y potencial estratégico. Con mas de 13 millones de
usuarios (+25% AJ/A aprox.), equivalentes al 14% de la poblacién adulta, y un ARPAC de USD 12,5 (+8% A/A; +9%
T/T), se consolida como el mercado donde Nu monetiza mas rapido dentro del ciclo. Durante el conference call,
ante preguntas de analistas, David Vélez (CEQ) afirmd que la operacion mexicana “podria ser rentable hoy” si se
priorizara, pero la compaiia estd enfocada en escalar infraestructura y clientes antes de capturar esa
rentabilidad. A su turno, Guilherme Lago (CFO) aclaré que el posible limite a las tasas de intercambio tendria impacto
marginal porque estas comisiones representan una fraccion muy pequena del ARPAC, aunque advirti6 que una
regulacion excesiva podria frenar la inclusién financiera y la profundizacion del crédito.

El trimestre también destacd por el avance de la estrategia Al-first mediante “nuFormer”, tema abordado
ampliamente en la llamada. En respuesta a consultas sobre su capacidad predictiva, Lago senalé que el modelo
registr6 mejoras en AUC* hasta 3 veces superiores a las actualizaciones tradicionales, permitiendo aumentar limites
crediticios en Brasil sin elevar riesgo. Vélez agregé que nuFormer esta disefiado para transformar decisiones clave
de crédito y cobranzas, ampliando la ventaja competitiva del banco a partir de 2026. Estos avances, junto con la
expansion del IEP, la mejora del margen ajustado al riesgo y el sélido desempeno en México, reforzaron la vision de
Nu al definir nuevos estandares de eficiencia y rentabilidad en la banca digital latinoamericana.
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*El AUC es una medida estandar de precisién de modelos. Esta métrica evalta qué tan bien un modelo es capaz de distinguir entre diferentes resultados. Cuanto mas alto sea el AUC, mejor es el modelo.
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Tabla 1 — Principales cifras Nubank
Cifras en USDMM

Cifras en USD millones 3T24 2T25 3T25 Var % A/A Var % TIT

Ingresos
Provisiones Netas
Utilidad Neta
ARPAC (US9)

Calidad de Cartera (90 dias)
ROE anualizado
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4173 41,8% 13,7%
977 26,3% -3,4%
783 41,4% 22,9%
13,4 21,8% 9,8%

17,3% -110 pbs -40 pbs

6,8% -40 pbs 20 pbs

31,0% 100 pbs 298 pbs
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los 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 ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval 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 Ginicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado

Financiero Aval.
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@ Aval Casade Bolsa

X @AvalCasadeBolsa
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos 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
OPINION 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 Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU
COMPENSACION ES, 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 participd en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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