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Recomendacao
Compra | Preco-alvo: R$ 14,00

Iniciamos a cobertura em TradersClub (TC), plataforma de

conteudo voltada para o mercado financeiro, com rating de

Internal Use Only

Compra e preco-alvo de R$ 14.

O TradersClub, criado em 2015 por empreendedores com
experiéncia no mercado financeiro, desenvolveu uma
plataforma que conecta +500 mil usuarios cadastrados
(investidores do mercado financeiro) no Brasil, oferecendo
conteudo educacional, planos de assinatura, inteligéncia de
mercado (+300 alertas diarios e manchetes e 1,2 mil artigos
diarios ), analise de dados (informac6es financeiras de todas
as empresas listadas no Brasil e analise preditiva) e sua rede
social para que investidores interajam e troquem ideias. Com
mais de 170 mil usuarios ativos (semanalmente), vemos
oportunidades para o TC aumentar a monetizacao, gerando
trafego/investidores para corretores e diversificando seu

portfélio educacional.

@ pactual

Tabela 1: Dados financeiros

Valuation 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
RolC (EBIT) % 344.,4 417,5 -1,4 72,3 83,1
EV/EBITDA - - 240,8 14,3 59
P/L - - 253,0 25,6 12,1
Dividend Yield % - - 0,0 0,0 0,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 5 40 95 327 652
EBITDA 1 19 7 121 297
Lucro Liguido 0 13 9 87 185
LPA (R$) 0,00 0,05 0,03 0,31 0,66
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida Liquida/Caixa -1 4 582 508 498

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tGltimo prego das
acdesdoano; (E) combaseno precodas acdesde RS 7,95,em 20 de Outubro de 2021.
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Recomendacéo G

Pilares da Tese

Exposicao ao modelo baseado em assinatura, garantindo LTV/CAC atrativo para plataforma

(~10x);

Crescimento exponencial no numero de pessoas que investem no mercado de acdes do Brasil (3,2

milndes no 1521), mas ainda com penetracao insuficiente em relacado aos mercados maduros;

Conteudo educacional (cursos, workshops e conteudo produzido internamente para investidores de

varejo e institucionais), com o TC desenvolvendo funcionalidades para usuarios iniciantes e B2B;

Conteudo + plataforma de rede social, permitindo que 0s usuarios interajam e troguem ideias (= mais

engajamento).

Internal Use Only
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Modelo de Negocios (btgpactua
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Fonte: Fonte: empresa, BTG Pactual. Nota: Pro-forma incluindo aquisicao Sencon em abril de 2021



Modelo de Negocios

Estrutura de acionistas

@ pactual

Criado por Pedro Albuguerque (CEOQO), Israel Massa (CFO) e Rafael Ferri (cofundador), o TradersClub comecou em 2015 com um grupo de investidores

em um aplicativo de mensagens diretas. Em 2016, com o crescimento do grupo, o TC migrou para o Slack (plataforma de comunicacao comercial) e

comecou oficialmente como empresa.

Figura 1: Equipe de gestéo - Traders Club

Pedro Albuquerque Pedro Machado Javier Ramacciotti
Fundador & CEO COO & IRO Socio & CTO

+13 anos +11 anos +20 anos
de experiéncia de experiéncia de experiéncia

Guillermo Parra Bernal Felipe Pontes

Israel Massa
CFO Diretor TC Mover Diretor TC School

+12 anos +20 anos +13 anos
de experiéncia de experiéncia de experiéncia

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Figura 2: Estrutura de acionistas

Pré-oferta

Guilhermo Pedro Startups BR Javier

Omar Miranda Israel Calebe Free float

Parra Albuquerque Holding Ramacciotti

4,4% 8,3% 33,4% 33,4% 1,8% 7,4% 0,8% 10,5%

(includes FIP’s shares)

Pos-oferta base

Pedro Startups BR
Albuquerque Holding

26,6% 26,6%  17,4% 29,4%

Time de Gestao




Modelo de Negocios

A empresa

O TradersClub, criado em 2015 por empreendedores
com experiéncia no mercado financeiro, desenvolveu
uma plataforma que conecta +500 mil usuarios

cadastrados (investidores)no Brasil.

A plataforma combina conteddo educacional, planos
de assinatura, inteligéncia de mercado (+300 alertas
diarios e manchetes e 1,2 mil artigos diarios), analise
de dados (informacdes financeiras para todas as
empresas listadas no Brasil e analise preditiva) e sua
rede social para investidores interagir e trocar ideias
(gerando conteiddo organico a partir de uma

comunidade de +35 mil usuarios diarios).

Planos de assinatura: possui seis opcOes para

Investidores de todos os perfis.

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Tabela 1: Portfélio de produtos paratodas as camadas de investidores

-

Investidores de nivel mais alto
Focado em solugdes personalizadas e
lucratividade out-of-the-box

Private

.
4

Investidores de nivel premium

Focado em mais lucratividade com 1I® Premium

solucdes semi-personalizadas
-

4 N

Investidores de nivel médio
Master BE® Mover

Focado em aprender e trading
- J

4 N

1@ Start TC}

Nivel inicial de conhecimentode
investimento focado em aprender

antes de negociar

@9 pactual

Produtos
altamente
lucrativos

Mercado massivo
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Portfolio de produtos

1 [ Master & Premium Private

Produto basico combinando acesso exclusivo ao Recomendacao de portfélios por Canal de debate e insights com
canal, Trade ldeas, Webinar nomes de referénciano mercado investidores mais qualificado e exclusivo
do Brasil

Consultoria personalizada e informacodes pelo TC

Mover Matrix Mover

Mentoria mensal e podcast de investimento diario

Relatorios
Tc SChOOl Tc ResearCh ) Pedro Rafael Hugo Queiroz
Calculo de ganhos e perdas e Albuguerque Ferri
reunioes de resultados trimestrais

Investidor alvo +RS50 mil investidos +RS$300 mil investidos

Numero de usuarios +18 mil usuarios +1.1 mil usuarios

Ticket mensal +R$250 mensais +R$1.5 mil mensais

% da receita liquida® 62% 19%

Fonte: Empresa, BTG Pactual. Nota: (1) 1% da Receita Liquida referente a outros servi¢os, a partir do 1S21.



Modelo de Negocios

Ofertas e servicos

1@ Mover

1 @ School

1 & Matrix

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Inteligéncia de mercado

Um pilar fundamental sdo os servigcos de inteligéncia de mercado, com uma equipe dedicada de aproximadamente 30 pessoas
produzindo e compilando conteudo (+ 1,2 mil artigos diarios e +300 alertas e manchetes diarios). Também lancou uma rede de radio
focada na economia, financas e investimentos, e um feed de ideias comerciais colaborativas com +250 ideias comerciais diarias da
comunidade e dos criadores de contetdo do TC. Alem do conteudo criado em sua plataforma, o TC oferece noticias e relatérios de
Research de uma série de parceiros institucionais e casas de Research tradicionais.

Educacional

Outro pilar € a oferta de contetudo educacional (+30 cursos, workshops e +135 horas de conteudo interno para varejo e investidores
institucionais). Com jornadas personalizadas desde as bases até um conteido mais avancado, o TC cria uma plataforma estruturada
para ajudar os assinantes a aprender sobre o mercado financeiro. Para aumentar seu alcance e oportunidade de venda cruzada,
pretende lancar: (i) TC Educa, com planos para clientes institucionais para aumentar a produtividade dos funcionarios por meio de
educacao financeira, (i) TC Academy, solucdes de conteudo personalizado, e (ii) TC Experiéncia, qgue comeca com uma Vivéncia
digital e termina com a interacao presencial, com metodologias ativas de ensino, ministradas por membros do TC, colaboradores,
analistas de mercado, gestores, professores e pesquisadores do mercado financeiro.

DataAnalytics

Oferece uma plataforma (TC Matrix) com informacbes financeiras estruturadas para todas as empresas listadas no Brasil, com
benchmarking setorial e de indice, analise preditiva e acesso direto aos releases das empresas. O TC também passou a oferecer
analise de consenso de mercado (com contribuicbes de algumas parcerias institucionais), monitoramento de indicadores
macroecondmicos e indicadores proprietarios desenvolvidos pelo TC Labs, sua equipe interna de desenvolvimento.

@ pactual

10



Modelo de Negocios
Monetizacao / M&ASs

Monetizacao

O TC monetiza principalmente sua vasta base de usuarios por meio de
taxas de assinatura, divididas em 6 camadas, cada uma com suas
respectivas vantagens.

Além de oferecer outras opcbes de assinatura (TC Hubs) com foco em
conteudo especifico, também possui um acordo com a corretora
iInternacional Avenue, onde o TC faz o marketing e direciona o trafego
para a corretora. Em troca, o TC tem um acordo de compartilhamento
de receita sobre os leads que gera para a Avenue (um importante motor
de crescimento a ser explorado pelo TC com outras corretoras,
enquanto esta negociando com o Mercado Bitcoin).

Além da assinatura gratuita, oferece TC Mover (R$ 80/més), com
acesso a maioria dos alertas de noticias e contetdo de inteligéncia de
mercado, TC Master e Master Pro (R$ 250 e R$ 350), oferecendo
acesso a conteudos educacionais mais abrangentes, ideias de trading
exclusivas e contetudo de pesquisa de parceiros institucionais.

O TC também possui dois planos de assinatura voltados para clientes
de alta renda, com beneficios exclusivos como carteiras recomendadas,
consultoria personalizada, acesso corporativo e até VCs e reunides
presenciais com os fundadores do TC para clientes de nivel superior -
TC Premium (R$ 1,5 mil) e TC Private (média de R$ 8 mil).

Fonte: Empresa e BTG Pactual

@ pactual

M&AS

Antes do IPO de 2021, o TC comprou o Sencon (software de
contabilidade para comerciantes), adicionando uma nova funcionalidade e
aumentando sua base de usuarios. No 2T21, o TC tinha 502 mil usuarios
cadastrados, 170 mil usuarios ativos (semanais) e 88 mil assinantes (21
mil planos TC e 67 mil assinantes Sencon).

Desde o IPO, o TC anunciou trés aquisicoes para complementar seu
ecossistema: RIWeb, Abalustre e Economatica, adicionando novos
recursos e expandindo sua base de usuarios para clientes B2B e B2C. O
efeito de rede a partir do conteudo produzido pela empresa (pelo TC
diretamente, seus parceiros e usuarios da plataforma), juntamente com as
recentes aquisicbes, sao uma ferramenta valiosa na busca do
engajamento do cliente (= maior trafego organico e unit economics
solidos).

11
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Tese de Investimento

@ pactual

Exposicao ao modelo baseado em assinatura, garantindo um LTV / CAC atraente

para a plataforma

Por anos, cobrimos nomes de e-commerce na America Latina, um
mercado altamente competitivo com margens estreitas devido a
iInvestimentos em capital de giro e aquisicao de clientes. Alem das
métricas tradicionais de trafego, variedade e NPS, agora estamos
vendo mais esforcos de marketplaces horizontais para conectar
mais conteudo e servigcos em seus ecossistemas, com o objetivo de
gerar maior engajamento do usuario - 0 que, por sua vez, deve
aumentar o lifetime value (LTV) e parcialmente compensado o CAC

(custo de aquisicao do cliente) crescente.

O engajamento do usuario (= taxas de conversao mais altas)
diferenciara as plataformas que crescem de plataformas que

crescemE criamvalor para os acionistas.

Fonte: CBA, BTG Pactual. Nota: Margem de contribuicdo = Receitas - Custos variaveis.

Em um ciclo virtuoso, além da contribuicao de influenciadores com
vasto historico no mercado financeiro, 0 maior nimero de usuarios
ativos estimula a entrada de novos usuarios, principalmente via
marketing boca a boca via referéncias em outras plataformas nao
exclusivamente dedicadas a investimentos, onde TC tem um grande

alcance:

'O.' 473 mil seguidores u 45 mil seguidores
0 55 mil seguidores o 92 mil seguidores

13



Tese de Investimento

Um hub em meio ao financial deepening do Brasil

O TC se beneficia do financial deepening no Brasil, ja que os cortes nas
taxas de juros desde 2016 tiveram um grande efeito na alocacao de capital
dos investidores (embora o aumento recente nas taxas de juros seja um

risco para a tese de investimento.

De acordo com a B3, o numero de contas de investidores de varejo atingiu
3,2 milnbes no 1S21 (+ 42% al/a e vs. 620 mil em 2017), com um saldo
meédio de R$ 10 mil (ou 1,6 milhdes com < R$ 10 mil investidos). No 1S21,

1,5 milhdo de investidores realizaram pelo menos uma operagao por més.
Os principais fatores que impulsionam o mercado de plataforma de

contetdo incluem a crescente adocao de tecnologias sociais, mobile,

analiticas e de nuvem, e a proliferacao de conteudo digital nas empresas.

Fonte: BTG Pactual / Banco Central

@ pactual

Grafico 1. Taxas de juros brasileiras

50 Projecéo

18
16
14
12

10

Grafico 2: N°de contas na B3 e investidores

W N2 de investidores (mi) M Contas de investimento (mi)
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Tese de Investimento (brgpacus

Conteudo educacional

Novos recursos favorecem oportunidades de vendas

cruzadas, para as quais o TC tem um grande pipeline

para expandir o contetido e recursos educacionais: Tc +

] | 8 Educa 1 & Academy
() Lancamento do TC Educa, com planos para / / . A / P

clientes institucionais para aumentar a produtividade

Fluxo de receita adicional Focadoem B2B Produto de valor agregado com
dos funcionérios por meio da educacéo financeira; para TC (modelo Netflix) ticket mais alto
Consolidar nossa marca
Plano segregado apenas com como empresa educacional Experiéncia envolvente de
. _ N i conteudo educacional cursos presenciais por meio de
(“) TC Academ% personallzado SO|UQO€S de conteudo; A partir de RS 35/usuario metodologias de aprendizagem
Workshop presencial para baseadas em problemas e casos
imersdo total em topicos Conteudo personalizado com
(iii) TC Experien ce, uma experiéncia educacional que selecionados base em diagndstico Acompanhamento online
financeiro preliminar
oferece aos alunos imerséo no TC, comecando com Lecionado pelos principais
colaboradoresdo TC
uma experiéncia digital e terminando com a K / \ / \ /
iInteracdo presencial, com metodologias ativas de
ensino ministradas por membros do TC, Possibilidade de converter usuarios em assinantes Master ou Premium

colaboradores, analistas de mercado, gerentes,

professores e pesquisadores.

Fonte: BTG Pactual / Banco Central 15



Tese de Investimento

Mercado enderecavel

Os cortes nas taxas de juros desde 2016 tiveram um grande efeito na alocacao
de capital dos investidores. De acordo com a B3, o numero de individuos com
uma conta de investimento foi de 3,2 milhées no 1S21 (+42% a/a e vs. 620 mil
em 2017), enquanto o valor investido em acdes foi de R$ 545 bilhdes (+ 55%
a/a). O giro diario das acOes aumentou 26% a/a, para R$ 14 bilhdes. O saldo
meédio do investidor foi de R$ 10 mil/conta (ou 1,6 milhdo de individuos com

menos de R$ 10 mil investidos), uma média de 26% do ADTV da B3.

Um grande desafio para players como o TC é oferecer planos de assinatura para
novos investidores, ja que 0s investimentos iniciais costumam ser baixos (R$

352 em junho, queda consistente em relac&o aos anos anteriores).

Em comparacdo com mercados mais maduros, apenas 3% dos brasileiros
investem em acdes (contra 55% nos EUA, 45% no Japao e 33% no Reino

Unido),abrindo caminho parao crescimento no niumero de usuarios.

Fonte: BTG Pactual / Banco Central

Tabela 2: Brasil - % do valor total investido por produto

“2o16 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 4120 | 4121

43%
5%
0%
0%

38%
4%

Acoes

FIl

ETF

Outros

Acoes + FlI

AcOes + ETF

FIl + ETF

Acdes + FIl + ETF

Valor total investido (RS bi)

Tabela 3: Brasil - % de pessoas fisicas investindo por produto

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 1720 | a121

53%

Acoes

Fil

ETF

Outros

Acgoes + FlI
Acdes + ETF

FIl + ETF

Acoes + FIl + ETF

N° de investidores (mi)

61%
7%
0%
1%

26%
2%
0%
3%
127

78%
7%
1%
2%
9%
2%
0%
1%
0.5

59%
5%
0%
1%

30%
2%
0%
3%
173

74%
8%
1%
1%

12%
2%
0%
1%
0.6

56%
7%
0%
0%

31%
2%
0%
4%
204

67%
11%
1%
0%
16%
2%
0%
2%
0.7

44%
7%
0%
0%
36%
4%
1%
8%
345

51%
13%
1%
0%
27%
2%
1%
4%
1.4

1%

9%
458

9%
1%
0%

28%

2%
1%
6%
2.7

@9 pactual

44%

5%
0%
0%
37%
4%
1%
10%
487

52%
9%
1%
1%

28%
2%
1%
6%
3.0

43%

5%
0%
0%
34%
5%
1%
13%
545

50%
9%
1%
1%

26%
4%
1%
8%
3.2

16



Tese de Investimento (brgpacus

Pares Globais / Domésticos

Internacionalmente, sites como The Motley Fool e Seeking Alpha estdo repletos de
conteudo, incluindo muitos que estdo disponiveis gratuitamente, bem como conteudo

premium por tras de um acesso pago por assinatura Gréafico 3: Diversificagdo global de plataformas de investimento

B N3o-bancos M Bancos

65% 65%
35% 35%

A Seeking Alpha fornece uma analise aprofundada e uma boa quantidade de conteudo
crowdsourced de autores especializados voltados para investidores profissionais e de
varejo intermediarios e avancados. O Motley Fool atende a todos os tipos de investidores,
de iniciantes a operadores avancados, ampliando seu apelo com uma tendéncia

humoristica em seu conteudo.

No Brasil, aplicativos como o Trademap (~400 mil visitantes Unicos/dia e 3,4 milhGes de

~| Lo
™

usuarios registrados) ja oferecem aos investidores um hub (fornecendo informacdes sobre

acoes, fundos e carteiras de renda fixa, bem como atualizac6es do mercado financeiro),
diferindo da solucdo mais ampla do TC. Plataformas como Kinvo e Gorila também atuam
nessa frente, enquanto a Economatica era concorrente em analise de dados e conteudo

educacional (antes de ser adquirida pela TradersClub no inicio de outubro).

Fonte: BTG Pactual / Anbima / Empresa 17
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Tese de Investimento

Valuation

Para o valuation de TradersClub, usamos uma abordagem DCF de trés fases, dadas as oportunidades de crescimento (especialmente na
divisdo B2B e conteudo educacional) nos proximos anos. Nosso preco-alvo de R$ 14 implica um potencial de valorizacdo de 76% em

relacao aos niveis atuais e de 47% em relac&o ao preco do IPO. Aqui esta a justificativa por tras de nossas estimativas para o TC:

De 2022 a 2025, esperamos que a
receita bruta cresca, em media,
52%/ano, fruto do aumento do numero
de assinantes dos planos de assinatura
do TC, bem como das iniciativas na
frente B2B (agora impulsionadas pela
aquisicao da Economatica) e de

conteudo educacional;

Fonte: Empresa, Bloomberg e BTG Pactual

Espera-se que a margem bruta salte
de 71% em 2021 (e 77% em 2022)
para ~ 82% em 2025, com a margem
EBITDA também se beneficiando da
alavancagem operacional no periodo
(atingindo 51% em 2025). Como
resultado, esperamos que o EBITDA

cresca 68%/ano de 2022 a 2025;

Em nossa andlise DCF, assumimos
que, de 2025 (nosso ultimo ano de
projecdo) até 2030, o TradersClub
aumentara seu FCF em 10%, com
crescimento de 5% de 2031 a 2035.
Assumimos um crescimento de 3,0%

(em USD) para a perpetuidade;

18



Tese de Investimento (brgpacus

Valuation
Tabela 4: Resumo P&L - TradersClub
DRE (R$ mi) 2019 2020 2021E 2022E 2023E Balango Patrimonial (R$ mi) 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Receita Liquida 5 40 95 327 652 Ativos de curto +longo prazo 9 31 651 761 1.069
CPV (1) (6) (28) (74) (129) Caixa + Investimento de curto prazo 0 7 591 517 513
Lucro Bruto 4 34 68 254 522 Recebiveis 9 23 51 197 402
. Estoques
Despesas Diretas 3) (15) (68) (160) (266) q 0 0 0 0 0
. Outros
Despesas de Marketing (1) (6) (17) (68) (88) 0 0 9 47 154
Ativos permanentes + longo prazo 0 8 140 263 497
GEA (1) (7) (23) (24) (45) . .
Ativos totais 9 39 791 1.024 1.566
D&A (0) (1) (7) (27) (41)
EBIT 1 19 (0) 94 256 Passi
assivo corrente + longo prazo 10 24 156 289 629
EBITDA 1 19 1 121 297 Fornecedores
o 8 21 45 166 321
Despesas/Receitas Financeiras (0) (1) 13 38 25 Leasing de ourlo prazo 0 0 0 0 1
Receita pre-impostos 1 18 12 132 281 Divida total (Curto prazo +longo prazo) 0 2 6 4 8
Imposi de Renda (0) (5) (3) (45) (95) Outros 1 1 105 119 208
Lucro Liquido 0 13 9 87 185 Contrato com clientes 0 9 4 17 34
Patriménio liquido
Crescimento (ala) 2019 2020 2021E 2022E 2023E e |q (0) 13 631 78 903
Vendas Liquidas 366,3%  6998%  1375%  2436% 99,0% assivo tota 9 39 791 1.024 1.566
EBITDA -182,0%  24945%  -451% 1041,6% 145,5%
' ' 201 202 2021E 2022E 2023E
Lucro liquido 611%  30817%  -32,7% 886,2% 112,2% Fluxo de Caixa (R$ mi) 010 020 : : 0
Fluxo de caixa de operagoes 0 13 3 102 195
Margens Operacionais 2019 2020 2021E 2022E 2023E (-) Capex 0 0 (58) (154) (271)
Margem Bruta 718%  844%  70,9% 77,5% 80,1% Free Cash Flow o Firm 0 13 (27) (52) (76)
Margem EBIT 14.3% 46,3% -0.4% 28 6% 39.3% Fluxo de caixa de financiamento (0) (1) 13 38 25
F h Flow to Equi
Margem EBITDA 148%  482%  111%  37,0% 45,6% ree Cash Flowto Equity 0 12 (19) (13) (51)
Margem Liquida 8,2% 32,8% 9,3% 26,7% 28,4%

Fonte: Empresa e BTG Pactual 19
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Riscos @Dactual

Principais riscos para o case

\

ﬁ%ﬂ O TC esta sujeito as condicoes macroecondmicas locais, principalmente PIB e inflacao;

=aa a )
\

A competicao de outras plataformas se intensificara, aproveitando o financial deepening

no Brasil e mais informacdes sobre o mercados financeiro. )

\
O mercado enderecavel e a base de usuarios do TC podem sofrer com 0s mercados

volateis (por exemplo, aumentos recentes nas taxas de juros).

Fonte: Empresa e BTG Pactual 21
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