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Inter (BIDI11): Resultado do 4T20

As receitas de marketplace, investimentos, seguros e cartbes
ficaram acima de nossas estimativas

O Inter reportou um conjunto sélido de resultados parao 4T. ApOstrés trimestres
de prejuizo liquido, o 4T registrou lucro liquido de R$ 22 milhdes. Embora esse
numero tenhasido ajudado, principalmente, porum ativo fiscalde R$ 19 milhes,
o EBT também foi positivo em ~R$ 10 milhdes, uma vez que as receitas de
servigos (fees) apresentaram um desempenho muito forte na maioria das linhas
de negocios. Os fees do marketplace, investimentos, seguros e cartdes vieram
acima do que estavamos modelando. Os KPIs pré-reportados eram muito bons.
E quando olhamos para o resultado completo, nossa leitura € que a qualidade
foi ainda melhor, configurando uma boa dindmica para crescer em 2021.

ARPU e CTS continuaram melhorando; CAC impactado por um
marketing maior

ARPU (receita média por usuario) e CTS (custo de servi¢o) continuaram a
melhorar sequencialmente (+ 13,6% e -4% t/t), enquanto o CAC (custo de
aquisicdo do cliente) aumentou 5,6% t/t, conforme o Inter aumentou suas
despesas de marketing em novembro e dezembro. E 0 ARPU de servicos voltou
a crescer a um ritmo mais acelerado (+ 18%), a medida que novas iniciativas
como marketplace, seguros e investimentos continuam ganhando forca.

25.000 novas contas por dia abrem caminho para cerca de 14
milhdes de clientes até o final do ano

Conforme escrito anteriormente, o BIDI encerrou 2020 com 8,5 milhdes de
clientes, com o numero de contas abertas por dia atingindo 25 mil em dezembro
(vs. 20 mil no 3T e 16 milno 2T), com taxa de execucéo definida para atingir
cercade 14 milhdes de clientes no final do ano. Os KPls gerais parecem muito
fortes: i) GMV do marketplace totalizou R$ 632 milhdes no 4T (+ 68% t/t) e R$
1,2 bilhdo em 2020; ii) Inter Invest atingiu 1,3 milhdes de investidores (15,3% do
total de clientes); iii) Inter Seguros (seguros) atingiu uma penetragao de 3%; e
iv) R$ 3,6 bilhdes em novos empréstimos, + 44%t/ e 160% a/a.

A receitade servigos veio 7% acimado que estdvamos modelando

A NIl (margem financeira) atingiu R$ 232 milhdes, alta de 32% t/t e 36% a/a,
enquanto areceita de servi¢os saltou para R$ 196 milhSes (+ 39% t/t e 163%
a/a), 7% acima do que estavamos modelando. As despesas totais cresceram
32% t/t e 88% t/t (7% acima de nossa projec¢do), a adicéo liquida de clientes
continuou a acelerar e o Inter manteve altos investimentos em novas iniciativas,
especialmente no marketplace. Os empréstimos brutos atingiram R$ 9,4 bilhdes
no trimestre, alta de 26% t/t e 84% a/a, 6% acima de nossa estimativa, com forte
crescimento em cartdes de crédito e empréstimos a PMES. As provisdes ficaram
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em R$ 66 milhdes, um aumento de 29% t/t e 51% a/a, enquanto o indice de inadimpléncia de maior que 90 dias melhorou
63bps t/t para 2,8%. A taxa de cobertura totalizou 82% (+ 10p.p. t/t).

Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
ROE% 10,5 5,2 -0,6 3,8 11,9
P/BV por acéo 15,9 5,0 7,5 11,4 10,6
P/L 173,2 172,4 2.167,3 304,5 92,5
Dividend Yield % 0,3 0,5 0,2 0,1 0,4
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 509 783 1.198 2.200 3.244
Lucro antes dos impostos 94 83 -60 190 579
Lucro Liquido 74 58 11 127 417
LPA (R$) 0,44 0,25 0,04 0,50 1,66
DPA liquido (R$) 0,21 0,24 0,24 0,20 0,66
BV por acéo (R$) 4,68 9,39 13,16 13,46 14,46

Fonte:Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo pregodas
acdesdoano; (E) combase no precodas acbesde R$ 155,53, em 25 de Fevereiro de 2021.

Com 1,3 milh&o de clientes, areceitade investimentos atingiu R$ 18,4 milhdes no 4T

O Inter Invest atingiu 1,3 milhdes de clientes e uma penetracédo de 15,3% no total de clientes. O AuC totalizou R$ 446
bilhdes (+ 39% t/t), ou R$ 29,9 bilhdes se excluirmos os depdsitos. A receita de investimentos cresceu para R$ 18,4
milhdes, altade 9,5% t/te 11% a/a. Os depositos a vista mantiveram o forte desempenho dos Ultimos trimestres, subindo
para R$ 6,7 bilhdes (vs. R$ 5,2 bilhGes no 3T e alta de 221% a/a). Por outro lado, o custo de captagdo aumentou para
48,8% do CDI no 4T (vs. 46,1% no 3T), encerrando uma sequéncia de melhorias trimestrais.

O GMV do Intershop foi impulsionado pelas vendas de fimde ano

O Intershop se beneficiou dasvendasde finalde ano, atingindo um GMV de R$ 632 milhdes no 4T, + 68% t/t. 2020 terminou
com uma boa marca de R$ 1,2 bilh&o e de 1,4 milh&o de clientes, especialmente se considerarmos que foi lancado apenas
no final de 2019. A receita do Intershop totalizou R$ 38,7 milhdes (alta de 101% t/t), com um take-rate de 6,12% (aumento
de 4,97% no 3T e 4,23% no 2T).

Receitas de seguros e cartdo aumentam 51% e 40% sequencialmente

O Inter Seguros teve 255 mil clientes no 4T, alta de 42% t/t e 380% a/a. Como a iniciativa estd ganhandoforgca em um
ritmo acelerado, os prémios liquidos totalizaram R$ 37,1 milhdes (+ 16% t/t e 64% a/a) e as receitas chegaram a R$ 17,1
milhdes (+ 51% t/t e 191% a/a). Por ultimo, o TPV (volume total de pagamentos) dos cartdes continuou a acelerar (+ 40%
t/t e 154% a/a), levando as receitas de intercambio e desempenho de cartdes para R$ 73,2 milhdes (+ 40% t/t e + 145%
a/a).

No lugar certo e com asolucéo certa para se beneficiar de uma mudanca mais rapida para o digital

2020 foi um ano muito importante para o Inter. Embora a pandemia tenha trazido varios desafios, ela também acelerou,
para um nivel imprevisivel, a adocao de bancos digitais. E o Inter estava definitivamente no lugar certo, na hora certae
com a solugdo certa para se beneficiar dessa mudanca de comportamento dificil de prever. Vimos um ponto de inflexdo
importante nas métricas de ARPU vs. CTS do Inter no 3T, corroborado pelos nimeros do 4T. No geral, vemos o Inter em
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uma posi¢do muito melhor hoje do que ha um ano. Embora a agéo esteja com alta de 60% no acumulado do ano, o
momentum das a¢des permanece muito forte. Segundo o CEO Jodo Menin, o Inter esta se tornando o primeiro SuperApp
real. Reiteramos nossa visao positiva e o rating de Compra no caso.

Tabela 1: Revisdo dos Resultados do Inter no 4T20 e 2020 (R$ milhdes)

Inter 4T20A AT20E ATAIATE 3T20 4T19 t/t ala 2019 2020 20/19
Lucro Liquido 22,1 1,9) -1251,0% 8,1) 24,7 -373,9%  -10,6% 81,5 8,1 -90,0%
Lucro Liquido (pré-extraodinario) 22,1 1,9) -1251,0% 0,7) 23,1 -3253,1%  -4,6% 58,0 34,9 -39,8%
LPA (pré-extraordinario) 0,09 (0,01) -1251,0% (0,03) 0,11 -364,7%  -16,6% 0,38 0,03 -92,2%
LPA (pré-extraordinario) 0,09 (0,01) -1251,0% (0,00) 0,10 -3147,4% -11,0% 0,25 0,14 -42,3%
Resumo DRE:

Margem Financeira Liquida (NII) 231,8 229,5 1,0% 175,8 170,5 31,9% 36,0% 539,3 678,7 25,9%
Receitas de Senicos 195,7 183,4 6,7% 140,5 74,3 39,3% 163,4% 213,1 540,0 153,4%
Outras Receitas (8,1) 0,0 n.a (4,3) 8,6 87,4% -194,0% 30,3 (14,3)

Receita Total 419,4 412,9 1,6% 312,0 253,4 34,4% 65,5% 782,7 1.204,4 53,9%
Outras despesas administrativas 185,6 182,7 1,6% 158,8 100,2 16,8% 85,2% 320,7 581,9 81,4%
Outras receitas/despesas 72,5 49,4 46,8% 48,6 20,8 49,1% 248,8% 70,6 168,3 138,3%
VAT 23,7 22,7 4,3% 17,9 12,6 32,1% 87,9% 39,7 69,4 74,7%
Despesas administrativas totais 343,8 321,0 7,1% 285,6 183,8 20,4% 87,1% 600,3 1.048,6 74, 7%
Lucro Operacional 75,6 91,9 -17,7% 26,4 69,6 186,7% 8,6% 182,3 155,8 -14,5%
Provisdo para Crédito de Liquidagéo Duvidosa 65,8 95,4 -31,0% 51,2 43,6 28,5% 50,9% 131,0 214,2 63,5%
Resultados n&o-operacionais 0,2 0,0 na. 9,1 (2,0) -98,1%  -108,4% 31,8 11,8 -3544,5%
Resultado antes da Tributacdo sobre o Lucro 10,0 (3,5) -386,1% (15,7) 24,0 -163,4%  -58,4% 83,1 (46,5) -156,0%
Impostos corporativos (12,1) (1,6) 670,9% (7,7) 0,7 57,4%  1628,0% 1,6 (54,7) -3544,5%
Taxa de Imposto -121,3%  45,0% 48,8% -2,9% 1,9% 117,5% 11559,7 bps
Resumo Balango Patrimonial:

Total Ativos 19.796 18.984 4,3% 16.475 10.020 20,2% 97,6% |]10.019,6 19.988,2 99,5%
Empréstimos Bruto 8.806 8.287 6,3% 6.970 4.797 26,3% 83,6% | 4.797,4 8.805,9 83,6%
Empréstimos Liquido 8.600 8.042 6,9% 6.779 4.658 26,9% 84,6% | 4.654,5 8.602,6 84,8%
Dep6sitos 12.418 11.774 5,5% 9.562 4.993 29,9% 148,7% | 4.992,5 12.417,7 148,7%
Patrimonio Liquido 3.350 3.304 1,4% 3.309 2.200 1,2% 52,3% | 2.200,0 3.350,5 52,3%
Indicadores de Desempenho: em bps em bps em bps
NIM 5,6% 6,0% -40 5,4% 7,4% 21 -179 7,2% 4,8% -244
ROE 2,7% -0,2% 288 -1,2% 4,5% -568 -185 5,2% 0,3% -489
NIM de crédito 13,8% 14,5% -70 13,3% 14,6% 41 -86 15,8% 12,5% -335
ROE (pré-extraordinario) 2,7% -0,2% 288 -0,1% 4,2% 275 -157 5,2% 0,3% -489
ROA (pré-extraordinario) 0,6% -0,1% 65 0,0% 1,2% 61 -59 1,0% 0,1% -99
indice de Eficiéncia 82,0% 77,8% 423 91,5% 72,5% -957 944 76,7% 87,1% 1.036
Indicadores de Qualidade da Carteira:

NPL (> 90 dias) 2,8% 4,5% -169 3,5% 4,4% -63 -151 4,4% 2,8% -151
indice de Cobertura (> 90 dias) 82% 65% 1696 79% 67% 337 1.531 68,5% 81,1% 1.260
Provisdes/Média de empréstimos 3,3% 5,0% -166 3,2% 3,8% 10 -46 3,2% 3,1% -7
Baixas/Média de empréstimos 2,6% 2,1% 43 2,5% 2,1% 10 50 1,9% 2,3% 41
Endividamento:

indice de Capital 31,8% 31,0% 87 36,9% 39,4% -504 -757 47,8% 31,8% -1.598
Nivel 1 31,8% 31,0% 87 36,9% 39,4% -504 -757 47,8% 31,8% -1.598
Outras Métricas

Numero de clientes ('000) 8.455 8.726 -3,1% 7.153 4.059 18,2% 108,3% | 4.059 8.455 108,3%

Fonte: Relatorios da empresa e BTG Pactual
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Informacgdes Importantes
Para informacdes complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual Digital.

] Precos das acdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

] Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias d e resultados futuros.

L] Os retornos indicados como performance séo baseados em valorizacéo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sacéoda B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas anélises sédo baseadas em informacdes o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estéo sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatdrio somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociacéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relacéo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informag8es disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacdo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo Unica fonte de informacgdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias individuais do destina taro
e tampouco constituem uma recomendagao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacao e regulamentacao de protecao a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdicdes, sujeitos a legislacao e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatdrios nao faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investid or devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu pe rfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatoérios apenas como mais umfator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagé&o contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracédo do analista responsav el pelo relatério é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como n&o garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividr
qgualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo te m obrigagdes fiduciarias com os destinataros
dosrelatoérios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteiido dos relatérios .

Certificacdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relat6rio de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sob re as a¢des e seus emissores
e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracao do analista é proveniente dos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta piblica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companbhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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