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Proceso de expansioén favorece los resultados
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Analista Analista

Nu reporté resultados positivos, y a diferencia del sector, logra mantener su margen de
crecimiento. La naturaleza del modelo de negocio ha permitido que los beneficios no se vean
afectados a pesar de un costo de fondeo indexado a los tipos de interés. En conjunto, el
crecimiento de la cartera mitiga el aumento de los egresos financieros, para finalizar un
trimestre retador pero con buenos resultados.

Los ingresos por intereses se ubicaron en USD$987.3 millones (+235 a/a), explicados por
el buen dinamismo y crecimiento de la cartera de consumo, créditos personales y tarjetas de
crédito. Adicionalmente, el aumento en los tipos de interés en Brasil, ha favorecido en el corto
plazo los ingresos, a medida que los créditos se encarecen (CDI 13.5%), lo que resulta en un
mayor pago por parte de los clientes. Por su parte, los ingresos totales crecieron +171.7% y se
ubicaron en USD$1,306 m. (Grdfica 1)

El proceso de expansion de la compariiia favorece de primera mano el crecimiento de los
ingresos. A medida que aumenta la exposicién a nivel local y regional, la base de clientes se
incrementa, concluyendo en un mayor flujo por intereses y comisiones.

El portafolio de Nu cerré6 en USD$9,700 millones, con un crecimiento del +83% a/a. Lo
anterior explicado por el buen desarrollo en el segmento de préstamos personales, que
crecieron +11% a/a hasta USD$1,900 millones. Del mismo modo, el uso de tarjetas de crédito
se mantuvo fuerte (+77% a/a), hasta ubicarse en USD$7,800 millones. La economia que aun
no presentaba un ralentizamiento, favorecié la cartera de la compafiia. (Gréfica 2)

Nu es catalogada como una de las plataformas de servicios financieros digitales mas
grandes y de mas rapido crecimiento en todo el mundo, ademas de ser la sexta instituciéon
financiera mas grande de América Latina con base en el numero de clientes activos. En este
sentido, los productos principales, que incluyen tarjetas de crédito, NuAccount y préstamos
personales, alcanzaron aproximadamente 32, 50 y 5 millones de clientes activos,
respectivamente.

En relacion a su crecimiento global, Nu ha mantenido la tendencia en su base de
clientes. A corte del 3T22 cerraron con un total de 70.4 millones de clientes. En Brasil, se
registré un crecimiento del 41% a/a, representando el 95% del total. En México, la base de
clientes aumentd 4 veces con respecto al 3T21, siendo el 4.2% del total. Finalmente, los
clientes en Colombia alcanzaron 439 mil (0.62% del total), y ademas fueron los que mas
adquirieron tarjetas de crédito durante el periodo.
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El indice de morosidad de 15 a 90 dias aumenté a 4.2% mientras que el indice +90 dias
crecid hasta el 4.7%. No obstante, el margen de interés neto (NIM) aumenté a 11.1%, lo que
compensa el aumento en los indices de morosidad. El incremento en la probabilidad de
impago es un fendmeno natural cuando se ajustan las condiciones financieras. Con los
créditos encarecidos por las tasas de interés en maximos histéricos, los consumidores se ven
obligados a limitar su capacidad de pago, perjudicando la calidad de cartera.

Por su parte, la utilidad neta se ubicé en USD$7.8 millones, un hito importante luego de
alcanzar utilidades positivas, no vistas en la historia de la compafiia. En consecuencia, todo
indica que la estrategia de expansion ha favorecido a la compafiia, y alcanza el punto de
equilibrio donde la base de clientes mitiga los efectos de los egresos, pese al ciclo econdmico
contractivo. (Grafica 3)

La buena gestion para el 3T22 sugiere que, pese a los obstaculos del 2023, una vez se
normalice la situacién los resultados podrian ser prometedores siempre que continten por la
misma linea en pro de mejorar su posicionamiento y competitividad.

Adicionalmente, se destacan los bajos costos que mantuvo la compaiia, de modo que el
costo promedio mensual de servicio por cliente activo se mantuvo estable en USD$0.8, lo que
subraya la capacidad de la empresa para escalar su plataforma aprovechando las ventajas de
costos sostenibles. Del mismo modo, el costo de adquisicion se ubicé en USD$6 por cliente.
Con ello, trazan una gran diferencia en materia de costos frente a los bancos tradicionales.
(Gréfica 4)

Dentro del concepto ASG, Nu también se encuentra trabajando mediante 4 pilares
estratégicos. Con esto, busca conseguir un impacto social a partir de la innovacion,
diversidad e inclusion. Por otro lado, en cuanto a la gobernanza, trabajan en pro de una
gestién empresarial ética, transparente y eficiente como maxima prioridad. Es asi que, Nu
busca la integracion de criterios ESG en la toma de decisiones y procesos.

Consideramos que los resultados son prometedores, con una utilidad que logra
mantenerse en positivo ante la coyuntura actual. Con una inflacion que se mantiene en
maximos historicos, esperamos para el 4722 un desempefio neutro a medida que la demanda
agregada se reduce como consecuencia del alza en los tipos de interés.

Con ello y a pesar del corto recorrido del emisor, el posicionamiento de la compaiia
como la fintech mas grande de América Latina le da la capacidad de mantenerse
competitivo en el largo plazo. El reciente proyecto que permite abrir cuentas de ahorros en
México, es una muestra del alcance que puede tener el Neo Banco a medida que se dé a
conocer en la region y gracias a su accesibilidad.
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Con vista a largo plazo, las previsiones econdémicas sugieren un inicio del ciclo bajista
de tasas para el 3T23. Con lo cual, los resultados de Nu deberian seguir por la senda alcista,
demostrando el valor que pueden entregar a sus accionistas en los proximos afos. Ademas, la
demografia que cubre el emisor (33% de sus clientes entre los 26-35 afos) es una poblacion
propensa al consumo, con lo cual, entre mayor sea su exposicidon a este segmento, los
ingresos podrian verse beneficiados en cuanto la economia retorne a una etapa de expansion.

A nivel accionario, esperamos que los resultados generen impacto en la cotizacion de la
accion. Desde su lanzamiento en bolsa la accién en EE.UU ha presentado un rendimiento de
-54%. Con ello, esperamos que los resultados tengan efecto en la cotizacion a medida que los
resultados trimestrales mejoran gradualmente. Con los retos de 2023, consideramos que el
sector financiero en general merece cautela. Es de suma importancia observar el
comportamiento del emisor a lo largo del 2023 y hacer el respectivo seguimiento.

Dado que no cuenta con un histérico muy amplio, no hay evidencia suficiente para
validar una generacién de caja constante que le entregue valor a los inversionistas. No
obstante, es un caso que se podria dar para el 2024. Con ello, es un emisor que requiere de
paciencia para convencer a los accionistas de lo que son capaces en nivel operativo y
financiero.

| Tabla 1: Informacion Accionaria
Capitalizacién de Mercado USDS$20,850 millones

Max 52 Semanas usDS$12.24
Min 52 Semanas UsDS$3.26
Variacion Ano Corrido -54%
Numero de Acciones 3,570 Millones

Fuente: Nu - Acva Economia
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en
cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para
asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su
horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La
informacién que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion
profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacién de la
intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier
forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado,
de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompafian no son definitivas. Este documento es
de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de la
sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacion de dicha informacién, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisién
de participar en alguna transaccién, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para
efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los
documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas
deberan adelantar, por su cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decisién de inversion. Los
valores y numeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen confiables tales como
Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones
de inversion ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody'’s,
Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen
de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la
informacién aqui contenida puede ser objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada
a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar sobre los
productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentaciéon como cualquier
otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2022 Acciones & Valores S.A.



