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Inter (BIDI11): resultado do 3T20

KPIs muito fortes, com os mecanismos de crédito em aceleracéo

O Inter diwulgou os resultados do 3T e, apesar do pequeno prejuizo liquido (R$
8,1 milhdes), gostamos muito do que vimos. Alguns ndmeros operacionais ja
foram pré-reportados ha um més, mas com ndmeros completos, podemos ver
tendéncias fortes e de melhoriaem varios KPls. O Intertem investido pesado em
sua plataforma, por isso 0 ROE ainda esta proximo de zero, mas desta vez
acreditamos que podemos estar vendo um ponto de inflexdo em termos de
receita, que consequentemente deve comegar a aparecer no lucro em algum
momento. As receitas de comissdes continuaram a acelerar, mas igualmente
importante, os motores de banco/ crédito parece ter também despertado, o que
consideramos fundamental para manter a plataforma funcionando a todo o seu
potencial.

Atingindo umponto deinflexdo importante paraARPUvs.CTS/CAC

Os avancos em ARPU, CTS e CAC também foram inspiradores e mostram que
o Inter esta no caminho certo para se tornar um ecossistema lucrativo e de
sucesso, aumentando nossa confianga na histéria. O ARPU (receita média por
usuario) ficou praticamente estavel t/t, apesar do crescimento de 21% no nimero
de clientes, mas o principal destaque foi o aumento de 10% t/t no ARPU de
senicos devido a novas iniciativas como Inter Shopping, Inter Invest e a Inter
Seguros comegando a ganhar forga. O CTS (custo de senvir) e o CAC (custo de
aquisicdo do cliente) melhoraram 1% e 4% sequencialmente, mostrando
claramente que o Inter atingiu um importante ponto de inflexdo para a
lucratividade.

7,2 milhdes de clientes no 3T e KPIs muito fortes

Conforme escrito anteriormente, o BIDI encerrou setembro com 7,2 milhdes de
clientes, 2% acima do que estdvamos modelando, com crescimento de 22% t/t
e 118% a/a. O numero de contas abertas continuou a acelerar e atingiu 20 mil
no 3T (vs. 16 mil no 2T), com a taxa de execuc¢ao definida para atingir cerca de
9 milhdes de clientes no final do ano. Os KPlIs gerais parecem muito fortes: i) o
GMV do Marketplace expandiu para R$ 377 milhdes no 3T, alta de 207% t/te
atingindo a marca de 760 mil compradores no trimestre; ii) o Inter Invest atingiu
guase ~1 milh&o de investidores; iii) o Inter Seguros totalizou 180 mil clientes (+
377% al/a); iv) uma carteira de crédito acelerada; e v) um 6timo NPS de 83.
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Listagem Nivel 2

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 1.772,75
Vol.Médio 2M (R$ mn) 42,92
Valuation:

2020E 2021E
P/L 1213,3x 118,3x
P/VPA 4,4x 4,4x
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
ROE % 10,5 5,2 -0,3 3,7 10,5
P/BV por acédo 15,9 5,0 4,4 4,4 4,1
P/L 173,2 172,4 1213,3 118,3 40,3
Dividend Yield % 0,3 0,5 0,2 0,3 1,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receitas 509 783 1.154 1.933 2.836
Lucro antes do imposto 94 83 -44 187 554
Lucro Liquido 74 58 12 125 366
LPA (R$) 0,44 0,25 0,05 0,50 1,46
DPA liquido (R$) 0,21 0,24 0,09 0,20 0,58
Book Value por acédo (R$) 4,68 9,39 13,19 13,49 14,36

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das
ac¢desdoano; (E) combaseno precodas acbesde R$58,70,em 12 de Novembro de 2020.

NIl e Receitas de servigos 3%e 2% acimade nossas projecoes

A NIl (Margem financeira) atingiu R$ 176 milhdes, alta de 17% t/t e 30% a/a, enquanto as receitas de senigos totalizaram
R$ 141 milhdes (+ 33% t/t e 150% a/a). Ambos estavam 3% e 2% acima de nossas projecdes. As despesas totais
aumentaram 30% t/t e 88% a/a, a adi¢cdo liquida de clientes continuou a acelerar e vimos investimentos em novas
iniciativas.

Empréstimos impulsionados pelo financiamento de PMEs nas operacdes de Supply Chain Finance;
Novo depésito avista para garantir os limites do cartédo

Os empréstimos brutos ficaram 12% acima de nossa projecéo, aumento de 23% t/t e 59% a/a, com forte crescimento em
empréstimos a PMEs e cartdes de crédito. A originacdo de crédito para PMEs cresceu quase 90% no trimestre,
impulsionada pela operagéo de Supply Chain Finance recém-langada, e que foi o principal destaque. As provis@es ficaram
em R$ 51 milhdes, um aumento de 9% t/t e 51% a/a, mas as inadimpléncias de mais de 90 dias melhoraram 75bps t/t para
3,5%. A taxa de cobertura atingiu 79% (+ 4p.p. t/t). A carteira de cartdo de crédito atingiu R$ 1,3 bilh&o no 3T, alta de 34%
t/t e 102% a/a. E para aumentar o limite do cartdo de crédito, o Inter langou o “CDB Mais Limite”, um depdsito a vista que
permite ao cliente colateralizar e aumentar o limite do cartéo.

Quase 1 milhao de investidores; outro trimestre de penetracao crescente

A plataforma de investimento, agora rebatizada de Inter Invest, continua crescendo sua penetragdo no nimero de clientes
ativos. Os clientes ativos totalizaram 970 mil no 3T, um aumento de 27% t/t e 187% a/a, e alcangcaram 13,5% do total de
clientes (vs. 13% no 2T e 12% no 1T). Os clientes comagdes sob custddia somavam 310 mil (+ 30% t/t), ou 32% do nimero
total de investidores do Inter e cercade 10% do numero total de investidores de varejo na B3. O AuC atingiu R$ 31,6
bilhdes (+ 19% t/t), ou R$ 22,0 bilhdes se excluirmos os depositos. Os depdsitos a vista continuaram a acelerar e atingiram
uma marca impressionante de R$ 5,2 bilhdes (vs. R$ 3,6 bilhdes no 2T e um aumento de 256% a/a), levando o custo de
captacao a cair para 46,1% da taxa CDI no 3T (vs. 54,5% no Q2).
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Aproximadamente R$ 20 milh6es em receitas no Intershop, ajudado pelo GMV e take rate mais altos

O Marketplace, rebatizado de Intershop, comecou o trimestre em um bom ritmo, ja que o Inter sediou seu primeiro InterDay
em julho (R$ 30 milhdes de GMV em apenas um dia), levando o GMV do 3T a atingir R$ 377 milhdes (+ 3x acima do 2T).
Mesmo se desconsiderarmos o InterDay, o ritmo de crescimento continuou a melhorar em agosto e setembro de 2020.
Com a aceleragdo do GMV e um aumento de 80 bps no take rate (para 5,0% no 3T), a receita do Intershop atingiu R$ 18,7
milhdes (+ 257% t/t). Embora o cashback tenha sido quase 100% do take rate no 3T, ser mais agressivo no curto prazo
para acelerar a tracdo na Intershop parece ser a estratégia correta para o Inter. O Inter langou, no 3T, o pré-pagamento de
contas a receber a parceiros nas compras no Intershop, que é outro senigo para ajudar a melhorar a monetizagdo e
desenwolver um ecossistema mais completo.

Inter Seguros acelerando o nimero de clientes segurados

O numero de clientes da Inter Seguros totalizou 180 mil no 3T, acelerando o ritmo de crescimento para 49% t/t e 377%
a/a. Os prémios liquidos atingiram R$ 32 milh@es, alta de 43% t/t e 70% a/a, levando o lucro liquido do Inter Seguros a
saltar 79% t/t e 161% a/a para R$ 7,8 milhSes. E por dltimo, mas ndo menos importante, o TPV (wlume total de
pagamentos) dos cartdes cresceu 73% t/t e 135% a/a, retomando o forte ritmo de crescimento apds a crise da COVID19
impactar o ritmo de crescimento dos wolumes do 1T e 2T, ajudando o intercambio de cartfes e as receitas de performance
a avancar 25% no trimestre e 120% a/a, atingindo R$ 52,3 milh&es no 3T.

Um caminho mais claro paraalucratividade; Reiteramos a Compra

Como sinalizamos em nossa Ultima nota sobre a Inter, os motores da plataforma do Inter estdo apenas esquentando.
Embora a monetizag&o do cliente possa demorar um pouco mais para comegar a fluir para 0 P&L, os resultados do 3T
mostram que o Inter pode ter alcan¢cado um ponto de inflexdo importante entre ARPU e CTS / CAC conforme novas
iniciativas comeg¢am a ganhar forgca. No geral, vemos o Inter em uma posi¢cao muito melhor hoje do que ha um ano, e
reiteramos nossa Viséo positiva sobre o caso de investimento.
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Tabela 1: Resumo do Resultado do Inter - 3T20 (R$ milhdes)

Inter 3T20A 3T20E 3TA/2TE 2T20 3T19 t/t ala
Lucro Liquido -8,1 -5,7 40,9% 2,6 11,8 -411,8% -168,2%
Lucro Liquido (pré-extraodinario) -0,7 -5,7 -87,8% 2,6 11,8 -127,1% -105,9%
LPA (pré-extraordinario) -0,03 -0,02 40,9% 0,01 0,05 -400,9% -161,4%
LPA (pré-extraordinario) 0,00 -0,02 -87,8% 0,01 0,05 -126,1% -105,3%
Resumo DRE:

Margem Financeira Liquida (NII) 175,8 171,2 2,7% 150,8 135,4 16,6% 29,9%
Receitas de Senicos 140,5 138,3 1,6% 106 56,1 32,5% 150,4%
Outras Receitas -4,3 0,0 n.a. -2,0 6,9 118,6% -162,9%
Receita Total 312 309,5 0,8% 254,8 198,3 22,4% 57,3%
Outras despesas administrativas 158,8 148,9 6,7% 129,5 85,5 22,7% 85,8%
Outras receitas/despesas 48,6 24,3 100,5% 22,4 12,6 117,5%  285,5%
VAT 17,9 17,1 4,9% 14,1 10,1 27,4% 77,3%
Despesas administrativas totais 285,6 245,7 16,9% 219,2 151,6 30,3% 88,4%
Lucro Operacional 26,4 63,8 -58,7% 35,6 46,7 -25,9% -43,6%
Provisdo para Crédito de Liquidagdo Duvidosa 51,2 74,2 -31,0% 46,8 33,9 9,4% 50,9%
Resultados ndo-operacionais 9,1 0,0 n.a. 1,7 -2,9 439,8% -417,7%
Resultado antes da Tributacdo sobre o Lucro -15,7 -10,4 51,4% -9,5 10 65,3% -258,1%
Impostos corporativos -1,7 -4,7 64,2% -12,1 -1,9 -36,5% 312,5%
Taxa de Imposto 48,8% 45,0% 127,1% -18,7%
Resumo Balanc¢o Patrimonial:
Total Ativos 16.475 15.026 9,6% 12.389 9.229 33,0% 78,5%
Empréstimos Bruto 6.970 6.204 12,3% 5.666 4.384 23,0% 59,0%
Empréstimos Liquido 6.779 5.984 13,3% 5.488 4.264 23,5% 59,0%
Depositos 9.562 8.276 15,5% 7.062 4,124 35,4% 131,9%
Patrimdnio Liguido 3.309 3.312 -0,1% 2.154 2.190 53,6% 51,1%
Indicadores de Desempenho: em bps em bps
NIM 5,3% 5,4% -11 5,7% 7,1% -33 -174
ROE -1,2% -0,8% -34 0,5% 3,0% -251 -417
NIM de crédito 13,3% 15,1% -173 13,1% 16,0% 25 -270
ROE (pré-extraordinério) -0,1% -0,8% 73 0,5% 3,0% -58 -309
ROA (pré-extraordinario) 0,0% -0,2% 17 0,1% 0,7% -13 -69
indice de Eficiéncia 91,5% 79,4% 1.216 86,0% 76,4% 551 1551
Indicadores de Qualidade da Carteira:
NPL (> 15 dias) 3,5% 4,9% -143 4,2% 4,4% -75 -92
NPL ( > 90 dias) 3,5% 4,9% -143 4,2% 4,4% -75 -92
indice de Cobertura (> 90 dias) 79,0% 72,0% 625 75,0% 62,0% 409 1.654
ProvisGes/Média de empréstimos 3,2% 5,0% -176 3,5% 3,3% -22 -1
Baixas/Média de empréstimos 2,5% 2,2% 29 2,4% 1,9% 7 53
Endividamento:
indice de Capital 36,9% 40,0% -315 27,6% 43,4% 928 -655
Nivel 1 36,9% 40,0% -315 27,6% 43,4% 928 -655
Outras Métricas
Numero de clientes ('000) 7.153 7.085 1,0% 5.904 3.264 21,2% 119,1%

Fonte: Relatério da Empresa e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas ndo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestéo sujeitasa variacdesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimentofuturo.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio 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 indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor 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 recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza asssm como nao garante que osinvestidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pe ssoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opinies especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo 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 identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhias citadasneste
relatério.

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



http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

