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Comentario do més — Nubank

Na carta deste més, apresentamos nossa tese de investimento no Nubank e mostramos como os resultados
do segundo trimestre de 2026 ajudam a explicar por que vemos na companhia uma combinagao interessante
de crescimento e retorno a um preco atraente. Liderada por seus fundadores, a empresa ainda conta com

oportunidades que podem transformar o negacio.

Historia e Modelo de Negocios

O Nubank é um banco totalmente digital, que nunca teve agéncias fisicas. Fundado por David Vélez, Cristina
Jungueira e Ed Wible em 2014, comecou com um cartao de crédito sem anuidade, administrado pelo celular
do cliente. Ter nascido e crescido digitalmente permitiu que o banco tivesse um custo por cliente atendido
menor que o dos bancos tradicionais, ja que nao incorria em custos relacionados as agéncias, como o

transporte de dinheiro em espécie por carros-fortes e o aluguel de imoveis.

O cartao permitiu desenvolver um diferencial competitivo: conhecer o cliente ao longo do relacionamento.
Na estratégia chamada /ow and grow, o banco comeca com limites compativeis com o risco estimado, ainda
que baixos inicialmente, e pode amplia-los conforme observa o uso e a capacidade de pagamento. Comegar
pelo cartao exigiu que o Nubank desenvolvesse sua gestao de risco desde cedo: sem receitas de anuidades

e outras tarifas bancarias, a viabilidade da empresa dependia da rentabilidade das operagoes de crédito.

Combinar esse aprendizado com a estrutura leve em custos permitiu ao banco alcancar mercados que nao
eram atendidos pelos bancos tradicionais. Por exemplo, segundo estudo divulgado pela empresa, 5,7
milhoes de brasileiros tiveram seu primeiro cartao por meio do Nubank entre julho de 2021 e julho de 2022;

a maioria tinha renda mensal de até R$ 2.500.

O crescimento foi expressivo: hoje o banco possui 139 milhdes de clientes. E provavel, inclusive, que nosso
leitor seja um deles, dado que 62% da populacao adulta brasileira possui conta no Nubank. A empresa

também atua no México e na Colombia.

Essas competéncias foram ampliadas por uma aquisicao importante: em julho de 2024, o Nubank concluiu a
compra da Hyperplane, especializada em inteligéncia artificial aplicada a servicos financeiros, impulsionando

o desenvolvimento de algoritmos de concessao de crédito que usam mais informacoes especificas sobre
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cada cliente, em vez de depender somente de fontes tradicionais, como os bureaus de crédito. Isso permite

acessar novos perfis de risco e aumentar o retorno das operacoes de crédito.

Entendemos que o Gltimo resultado trimestral mostrou o potencial dessa evolugao: a empresa conseguiu

aumentar consideravelmente seu retorno ajustado ao risco, mesmo concedendo crédito de maior risco.

Resultado do Segundo Trimestre de 2026

No segundo trimestre de 2026, o lucro alcangou US$ 1,1 bilhao, crescimento de 49% comparado ao mesmo
periodo de 2025, com retorno sobre o patriménio liquido (ROE) anualizado de 33%, nivel alto para um banco
de varejo. Para colocar a trajetoria em perspectiva, o primeiro lucro liquido® foi registrado ha apenas quatro

anos, no terceiro trimestre de 2022.

A margem financeira ajustada ao risco — ou seja, o resultado das operagoes de crédito ja descontado do risco
assumido — avancou de 9,5% no primeiro trimestre de 2026 para 12,4%, muito acima dos cerca de 10,4%
esperados pelo mercado. E verdade que parte do crescimento veio de efeitos pontuais, como a nova edicio

do programa Desenrola, mas, mesmo apos o ajuste por esse efeito, a margem continuaria perto de 11,9%.

Entendemos que esses resultados indicam que o Nubank tem a oportunidade de expandir sua participacao
de mercado, elevar seu patamar de lucro e reinvestir de forma lucrativa, com diferenciais competitivos que

se tornam mais relevantes em um mundo cada vez mais digital e complexo.

Riscos e Oportunidades

Seguimos atentos, porém, aos riscos da tese. O principal deles continua sendo a capacidade de pagamento
do consumidor: juros e amortizacoes comprometeram 28,9% da renda das familias em junho?. O Nubank ja
atravessou periodos de estresse, mas nao enfrentou uma recessao em sua escala atual; a resisténcia das

safras recentes de maior risco a um evento macroecondmico ainda nao foi testada.

No Brasil, uma das oportunidades é aprofundar o relacionamento com quem ja é cliente. Por exemplo, a

empresa reconhece que, apesar de ter participacao relevante no publico de alta renda, sua principalidade

" Pelas normas IFRS.
2 Segundo nota do Banco Central divulgada em agosto.
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ainda é baixa — o cartao do Nubank é o segundo ou terceiro cartao desse publico, reservado para itens
corrigueiros, como compras no supermercado, e nao para itens de ticket mais alto. A estratégia do
Ultravioleta, para a alta renda, e do Croma, para a média renda, é concentrar mais pagamentos, depdsitos e

crédito na plataforma através de beneficios como cashback e investimentos diferenciados.

México e Colombia também acrescentam espaco para expansao. A operagao mexicana cresce rapidamente
em um mercado menos bancarizado que o brasileiro e ja apresenta receita por cliente ativo superior a

registrada no Brasil em niveis equivalentes de penetragao na populagao adulta.

Destacamos também o recente antncio da entrada nos Estados Unidos, com um produto que consideramos
uma boa proposta de valor: conta com saldo remunerado a taxas acima das que costumam ser praticadas
pelos bancos incumbentes americanos, com cartes de débito e crédito sem anuidade e transferéncias sem
tarifas. Além disso, a presenca do novo CFO Global da empresa, Rob Livingston, é especialmente positiva

nesse cenario, dada sua vasta experiéncia prévia na Capital One e na Visa América do Norte.

Apesar do grande mercado enderecavel, nosso entendimento € de que o Nubank ira aplicar a mesma
mentalidade que permeia a cultura da empresa desde o primeiro cartao de crédito — a administracao
pretende testar e aprender antes de acelerar e indicou impacto planejado de no maximo 1 ponto percentual

no indice de eficiéncia para a fase inicial de dois anos.

Consideramos esse custo bastante aceitavel frente ao tamanho da oportunidade e destacamos a
participacao dos fundadores, David Vélez e Cristina Junqueira, na estratégia. Ter a experiéncia de ambos com
a construcao de um negocio do zero, a cultura do low and grow e o alinhamento societario contribui para

reduzir nossas preocupagoes, mas nos mantemos atentos a trajetoria e a execugao.

Conclusao

Enxergamos o Nubank como uma empresa com vantagens competitivas singulares, gracas a sua cultura
nativamente digital e de grande escala, e administrada por fundadores experientes e alinhados.
Consideramos seu valuation atraente mesmo sem considerar o valor atribuido as opcionalidades,
principalmente de entrada no mercado norte-americano, que podem mudar o patamar do negocio. Porém, é

importante atentar-se aos riscos do ciclo de crédito e de execucao, aos quais estamos sempre vigilantes.
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Atribuicao de Perfomance:

O STK Long Only FIA teve um desempenho de -0,46% contra -0,33% do Ibovespa. Em termos setoriais, as
principais contribuicoes positivas vieram dos setores de Tecnologia e Servicos Financeiros. Do lado negativo,

0s principais detratores foram os setores Elétrico/Saneamento e de Consumo Ciclico.

As principais contribuic6es positivas para a carteira no més foram:

Ticker % Retorno
NVDA US 0,52%
TSM US 0,30%

ICE US 0,30%

Do lado negativo, os destaques foram:

Ticker % Retorno
CSMG3 -0,78%
SMFT3 -0,49%
EQTL3 -0,40%

Em relacao a exposicao:

O fundo fechou 0 més com uma exposicao de 87,8%, sendo destes 43,8% em empresas internacionais e 44,0%

em empresas brasileiras.
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0 STK Long Only FIA investe em acdes utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagao de empresas. O objetivo é valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em acdes
negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas posicdes compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestao ativa da carteira.

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Qut Nov Dez Ano Ibovespa
2012 0.72% 0.72% -0.01%
2013 1.19% -0.87% -0.06% 0.05% -0.12% -6.67% 0.80% 0.42% 3.67% 2.67% -0.04% -1.05% -0.38% -15.50%
2014 -6.94% 1.30% 4.86% 0.00% 1.33% 2.31% 0.05% 6.75% -10.42% 2.19% 1.92% -4.87% -2.86% -2.91%
2015 -4.29% 6.38% 1.15% 3.80% -3.54% 1.84% -1.33% -5.86% -0.65% 1.01% 1.26% -1.96% -2.82% -13.31%
2016 -1.21% 1.60% 6.44% 4.64L% -3.60% 1.85% 8.78% 0.72% -0.84% 6.88% -5.67% -0.84% 19.20% 38.93%
2017 3.82% 3.47% -0.84% 1.20% -3.91% 1.91% 3.68% 7.52% 5.67% -0.41% -2.75% 5.12% 26.61% 26.86%
2018 9.13% 0.45% -1.78% -2.85% -11.59% -3.14% 7.90% -4.16% 2.89% 16.47% 4.42% -0.30% 15.54% 15.03%
2019 9.88% -2.15% 0.01% 1.12% 2.52% 4.63% 2.50% 2.09% 2.53% 2.84% 1.16% 8.94% 41.83% 31.58%
2020 1.07% -5.53% -29.77% 15.06% 8.47% 12.29% 6.56% -0.15% -3.08% 2.56% 8.35% 6.89% 15.12% 2.92%
2021 -2.37% -2.68% 0.33% 1.10% 5.63% 0.43% -3.94% -3.02% -8.03% -8.33% -4.12% 1.65% -21.75% -11.93%
2022 3.52% -2.81% 2.38% -11.48% -0.64% -10.37% 6.99% 4.67% -0.56% 9.78% -6.13% -4.23% -10.75% 4.69%
2023 3.35% -6.39% -4.35% 2.84% 6.49% 8.20% 3.94% -4.78% -1.16% -5.97% 10.44% 6.47% 18.59% 22.28%
2024 -3.14% 1.87% -0.05% -7.67% -1.67% 3.95% 2.24% 4.16% -2.18% 0.70% -0.95% -2.65% -5.84% -10.36%
2025 4.81% -3.74% -0.84% 6.21% 4.55% 1.69% -2.06% 5.53% 4.37% 2.79% 5.62% -0.23% 31.98% 33.95%
2026 4.07% 0.49% -2.86% 4.68% -4.41% 0.87% 0.26% -0.46% 2.33% 10.11%
Més Ano 1M 24M 36M 60M Desde o Inicio
Retorno Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade Retorno Volatilidade
STK Long Only FIA -0.46% 2.33% 17.91% 15.68% 16.73% 28.28% 15.30% 38.95% 15.11% 10.58% 17.56% 184.02% 19.67%
Ibovespa -0.33% 10.11% 18.52% 25.45% 17.03% 30.45% 16.29% 53.29% 15.29% 49.37% 17.53% 191.04% 22.99%
Performance Desde o inicio 26 de dezembro de 2012
Rentabilidade Acumulada [Desde o inicio | 26 de dezembro de 2012]
340
Patriménio Liquido R$ milhdes
290 - STK Long Only FIA 88.68
Total Administrado pela Gestora' 1,309.23
240 - STK Long Only FIA PL médio dos Gltimos 12 meses 86.65
190 -
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*Ibovespaé feré fundo,
- CDI6 mera referénca econtmica o metacu arémetr deperformance dofundo
Contribuigdo Setorial Bruta | Agosto Exposigdo Setorial (Fechamento de Més)
Tecnologia 142 Consumo Ciclico
Consumo Ciclico -60
Elétrica / Saneamento
Elétrica / Saneamento -112
Servicos Financeiros
Servigos Financeiros 83
Industrial
Industrial -42
Satde 15 Tecnologia

Termos

Pablico Alvo: Investidores em geral

Inicio do Fundo: 26/12/2012

Classificagao ANBIMA: Acdes Livre

C6d. Anbima: 32177-1/ C6d. CUM: 194700

Cod. BBG: STKLOI BZ Equity

Perfil de Risco: Arrojado

Taxa de Administragdo: : 2% aa sobre o patrimnio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga
mensalmente

Taxa de Administragdo Méxima: 2,25% aa. Compreende a taxa de administragio minima e o
percentual maximo que a politica do FUNDO admite despender em razio das taxas de
administraao dos fundos de investimento investidos

A\ Ansima

20% aa sobre 0 ganho q
diariamente e paga semestralmente
Tributagdo: 15% sobre os rendimentos, incidente no resgate.

der IBOVESPA aa, com marca d'agua. Apurada

Converséo de Cotas na Aplicagao: D+1 da disponibilidade dos recursos

Converséo de Cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitacio

Pagamento do Resgate: D+2 dias (iteis da conversdo de cotas

Caréncia para Resgate: Nao ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av.
Presidente Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro, R],

CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com.br/sf

'0 patriménio total sob gestio & apurado com base nas informagbes mais recentes disponiveis, podendo nao

refletir a posigao efinitiva de fechamento do més e estar sujeito a atualizagoes e ajustes posteriores.

SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21) 3219 2600, (11)3050 8010

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800 725 3219

0 regulamento do fundo podera ser encontrado no site do distribuidor por meio do seguinte hiperlink
Regulamento do fundo

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda

Tel:(21) 3219 6550/ Fax: (21) 3219 6505

contato@stkeapital.com.br

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

SUPERVISAO E FISCALIZAGAO:

- Comissao de Valores Mobilarios - CUM

- Servigo de Atendimento ao Cidadio em ww.cumgobr.
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) apicado & de aportar para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos de expostosa
o STK capital

sua poltica
0 em ativos de poucos

s, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
s riscos daf decorrentes. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. As

Gestaa de Reursos
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O STK Long Only FIA investe em ages utilizando analise fundamentalista como principal metodologia de avaliagdo de empresas. O objetivo é
valorizar suas cotas no longo prazo, através de investimentos em agdes negociadas no mercado a vista de bolsas de valores, mantendo apenas
posicoes compradas. A Gestora busca maximizar a performance do fundo através de gestdo ativa da carteira.

Inicio do fundo: 26 de dezembro de 2012.

Publico alvo: Investidores em geral.

Classificagdo ANBIMA: AgGes Livre | Codigo ANBIMA —32177-1 | Cédigo CVM — 194700

Perfil de Risco: Arrojado.

Taxa de administracdo: 2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo. Apurada diariamente e paga mensalmente.

Taxa de administragdo maxima: 2,25% aa. Compreende a taxa de administragdo minima e o percentual maximo que a politica do FUNDO admite
despender em razdo das taxas de administragdo dos fundos de investimento investidos

Taxa de performance: 20% aa sobre o ganho que exceder lbovespa Fechamento, com marca d'agua. Apurada diariamente e paga semestralmente
Conversdo de cotas na Aplicagdo: D+1 da disponibilidade dos recursos

Conversdo de cotas no Resgate: D+30 dias corridos da solicitagdo

Pagamento do Resgate: D+2 dias Uteis da conversdo de cotas

Caréncia para Resgate: ndo ha

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001 61)

Av.Presidente Wilson, 231, 112 andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP: 20030-905, Tel: (21) 3219 2500 / Fax: (21) 3219 2501 www.bnymellon.com.br/sf
SAC: sac@bnymellon.com.br ou (21)3219-2600 | (11) 3050-8010

Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br ou 0800-725-3219

Gestor: STK Capital Gestora de Recursos Ltda.

Auditor: KPMG

Custodiante: BNY Mellon Banco

Leia a lamina de informagBes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo
administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliacdo da performance de um fundo de
investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade divulgada n3o é liquida de impostos. A rentabilidade obtida
no passado ndo representa garantia de resultados futuros. Os fundos geridos pela STK Capital utilizam estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital

Autorregulacao

ANBIMA

aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os
fundos de agGes podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos
dai decorrentes. Este fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. As informagdes
contidas nesse documento sdao confidenciais e ndo podem ser reveladas sem o consentimento prévio e expresso
da STK capital. A exposigdo ao risco e a possibilidade de perda sdo inerentes aos investimentos. Gestao de Recursos
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