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Ultima Atualizagdo

No terceiro trimestre de 2023, a XP Inc. reportou um forte resultado
financeiro. A receita bruta da instituicdo chegou a R$ 44 bilhoes,
representando um aumento de 14% na comparagao com o 3T22 e de 17%

em relagcao ao trimestre imediatamente anterior.

A Figura 1 exibe a evolucao da receita bruta por segmentos de atuacao.
Conforme é possivel visualizar na figura, todos os principais segmentos de
atuacao da empresa tiveram evolucao em sua receita quando comparamos

com os resultados anteriores.
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Figura 1- Receita bruta (em R$ milhées).
Fonte: RI XP Inc.

Nao so isso, mas mesmo com aumento nos gastos, o indice de eficiéncia da
instituicao, que mede quanto os seus gastos operacionais representam em
relacao a sua receita, apresentou mais uma queda consecutiva (Figura 2). A
reducao deste indice para 37,3% reflete a competitividade da companhia

em meio a um segmento de alta concorréncia.
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Figura 2 - Indice de eficiéncia.
Fonte: RI XP Inc.

O lucro liquido também acompanhou a evolucao dos resultados, com uma
alta de 5% em relacdao ao 3722, de acordo com a Figura 3 abaixo. Ja a
margem liquida da companhia, reduziu de 28,5% para 26,3% entre o0 3T22 e
o 3T23. Esta reducao é explicada pela aquisicao do banco Modal que
interferiu nos resultados, assim como também a Expert - evento de

investimentos que demandou altos custos para sua organizagao.
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Figura 3 - Lucro e margem liquidos.
Fonte: RI XP Inc.

"’ A research Eorc bux and holders 3
¢ ¢



#& simpla.club

Apesar da queda na margem liquida devido aos eventos nao recorrentes, a
instituicdo encerrou o trimestre com um total de 4,4 milhdes de clientes,
compondo uma carteira de crédito de R$ 19,9 bilhdes. Além disso, a XP Inc.
acumula R$ 11 trilhdes de ativos totais de clientes e 14,3 mil Agentes
Autdnomos de Investimento (AAls), que auxiliam no processo de

atendimento e prospeccao de novos clientes.

Por fim, destacamos o expressivo crescimento continuado de 77% na
receita de cartdes ano contra ano. A companhia finalizou o trimestre com

um retorno sobre o patrimoénio liquido médio (ROAE) de 22,6%.

Area de Atuacgio

Setor de Atuagao Subsetor Segmento

Intermediarios Bancos

Financeiro e Outros . .
Financeiros

A XP é uma das maiores corretoras independentes do Brasil. A institui¢cao
oferece uma gama de servicos relacionados a investimentos com
autonomia 100% digital. Especializada em renda variavel, o ecossistema XP
Inc. se destaca com uma plataforma robusta com funcionalidades para

atender todas as necessidades financeiras de seus clientes.

As linhas de receita da instituicao podem ser divididas em trés principais

grupos, que serao detalhados a seguir:

R

< Varejo: refere-se a divisdo que atende diretamente os investidores
individuais. Nesse contexto, a corretora oferece uma gama de servicos,
incluindo a negociacao de acgdes e titulos, contas de poupanca e

investimento, aconselhamento financeiro e recursos educacionais.

R

& Institucional: é a drea da companhia que atende clientes

institucionais, em oposicao aos investidores individuais. Neste contexto, a
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corretora oferece servicos especializados para atender as necessidades de
entidades como fundos de investimento, bancos e outras instituicoes
financeiras. Esses servicos podem incluir execuc¢cao de grandes negociagoes,
gestao de portfdlio, servicos de corretagem de valores mobiliarios e

consultoria financeira personalizada.

< Corporate: ¢ o segmento que se concentra em atender empresas de
meédio a grande porte, oferecendo servicos financeiros especializados para
atender as necessidades corporativas especificas. Isso pode incluir servigcos
de tesouraria, gestao de riscos, financiamento corporativo, e solucdes

personalizadas para transac¢des e operacdes financeiras das empresas.

Conforme pode ser observado na Figura 4, o segmento de maior
representatividade é o varejo, com mais de 70% na receita da instituicao.
Apesar disso, as areas Corporate e Institucional também desempenham
um papel fundamental na diversificacao do portfdlio de servicos da

companhia.
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Figura 4 — Receita por segmento.
Fonte: RI XP Inc.

Nao so isso, mas a corretora possui cerca de 50% de todo o market share

em BMF e Bovespa para pessoas fisicas. Em conjunto, com um total de R$
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163 bilhdes de ativos sob custodia (AUM), a companhia é lider brasileira no

mercado secundario de crédito privado.

Aprofundando mais em relacao ao varejo, que representa a principal fonte
de receita, vemos que quase 70% desse montante € originado de
investimentos, incluindo todas as operacdes de clientes com renda fixa,
renda variavel e de fundos de investimentos. A linha de servicos financeiros
exibida na Figura 5, € composta por taxas recebidas de previdéncias,

cartoes, crédito e seguros.

@ Investimentos Servigos Financeiros @ Outras Receitas de Varejo

Figura 5 — Receitas de varejo.
Fonte: RI XP Inc. / Elaboracé&o: Simpla Club.

A XP possui ampla expertise no segmento financeiro. O grupo fez grandes
aquisicdes ao longo de sua trajetdria, sendo hoje, proprietario das
corretoras como a Clear, Rico, Modal, além de outras instituicoes
financeiras. Portanto, € notério que a abrangéncia do ecossistema XP Inc. é
uma grande vantagem competitiva da instituicao. Conseguimos confirmar
a qualidade e saude da operacao quando analisamos sua classificacao

dada pela S&P em escala nacional, de AAA, o mais alto nivel.

Além da conhecida XP Investimentos, que € a principal marca do grupo,

em 2019 surge o Banco XP, mediante a autorizagcao concedida pelo Banco
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Central para funcionamento como banco multiplo. O banco conta com
carteira comercial e de investimento e, também, recebeu a avaliacao AAA

pelas agéncias S&P e Fitch.

O Banco XP € uma das sociedades controladas pela XP Inc. A instituicao
oferece servigos para Pessoa Fisica (PF) e Pessoa Juridica (PJ) como o
cartdao de crédito na bandeira VISA Infinity, conta digital, conta
investimentos, conta pagamentos, Pix, débito automatico, além de possuir
licenca para realizar operacdes no mercado de cambio. Atualmente, a
instituicdo possui uma carteira de crédito de alta qualidade com quase 99%

dos seus clientes com os maiores niveis de rating (entre A e AA).

Além de utilizar o mesmo aplicativo utilizado para investimentos na
corretora, o Banco XP pode, inclusive, oferecer servicos de crédito utilizando
como garantia os proprios investimentos do cliente ja disponibilizados na
corretora. Com isso, a companhia consegue conceder crédito com maior

seguranca e menores indices de inadimpléncia.

Vemos justamente essa integracao entre os servicos do conglomerado
como o diferencial competitivo do Banco XP, que utiliza o ecossistema da
XP Inc., como base para toda a sua operacgao. Desta forma, o Banco XP
serve como complemento a uma das corretoras de investimento mais

consolidadas da América Latina.

O Banco XP também foi pioneiro no servico de investback atrelado ao seu
cartao de crédito. Esta funcionalidade permite com que uma porcentagem
do valor gasto pelo cliente utilizando o cartao XP, retorne para a conta do
usuario ja investido em um fundo de investimentos exclusivo da instituicao,

com liquidez diaria e rendimento que se assemelha a Selic.

Outra caracteristica do cartdo XP, €& o seu Ilimite atrelado

proporcionalmente a quantidade de aplicagdes financeiras que o usuario
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possui na XP Investimentos. Seu perfil de investimentos e habitos de

consumo também sao levados em consideracao.

Para a seguranca da propria instituicao, e ao mesmo tempo incentivo de
investimento ao cliente, o limite de crédito atrelado ao valor investido
permite que estes investimentos sirvam de garantia para o limite utilizado.
Portanto, em caso de inadimpléncia, o Banco XP pode bloquear e utilizar o

proprio valor investido pelo cliente para poder cobrir a divida inadimplente.

Inicialmente, esta forma de crédito atrelado ao investimento era a Unica
possibilidade, e o publico-alvo do Cartdao XP eram clientes de alta renda e
valores investidos acima de R$ 50 mil. No entanto, atualmente a concessdo
de crédito pode ocorrer para clientes com patrimonio a partir de R$ 5 mil, e
Nnao é mais necessariamente ligada aos investimentos para clientes com

menores investimentos na corretora.

Visto que o cartdao XP atualmente soé é disponibilizado na opc¢ao VISA
Infinite (op¢ao mais completa da VISA), € notdrio que o publico-alvo ainda
seja clientes de alta renda. Sendo assim, ja € esperado que a institui¢cao
trabalhe com niveis de inadimpléncia abaixo dos tradicionais bancos de

varejo.

Além do Cartao XP, o banco também possui o “Resgate Express”, que
permite o adiantamento do resgate de parte do valor investido em fundos,
sem a necessidade de esperar o prazo padrao do resgate. Outro produto
ofertado é o “Investimento Ampliado” (linha de crédito para clientes que
buscam alavancagem em estratégias), e o “credit as a service" que

disponibiliza operacdes de cambio e a conta digital acessivel via App.

Dentre as perspectivas de crescimento futuro, destacamos que grande
parte dos recursos financeiros do Brasil, hoje é concentrada apenas nos

maiores bancos. Portanto, existe um grande potencial de captacao e
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“distribuicao” de todo esse recurso que hoje é concentrado em poucas

instituicdes financeiras.

Nao so, o envelhecimento populacional, o maior acesso a educagao
financeira e a expansao da oferta de produtos facilitaram o aumento da
demanda. Com isso, as areas atreladas aos investimentos ainda podem
crescer mais que a média durante alguns anos, aproveitando a baixa
penetracao desses servicos no Brasil, em um movimento que chamamos

de financial deepening.

Histéria do Emissor

A XP surgiu através de um escritdrio de agentes auténomos em 2001, em
Porto Alegre. Seus fundadores Guilherme Benchimol e Marcelo
Maisonnave tinham o objetivo de popularizar e democratizar o mercado de

acdes no Brasil.

Com um capital inicial muito limitado, a companhia enfrentou dificuldades
Nno inicio de sua trajetdria devido ao momento econdmico do pais. No
entanto, apds ter a iniciativa de oferecer cursos de investimentos, a
situacao se reverteu com um numero inesperado de novos clientes
convertidos. A estratégia voltada para educacao foi um sucesso que foi
replicado em outras localidades do Brasil e resultou, posteriormente, na

origem da XP Educacao.

Em 2005 foi criada a XP Gestao de Recursos, € nos proximos anos, com a
incorporacao da Americalnvest CCTVM, a XP passou a atuar como
corretora. Todavia, com a grande crise de 2008, a instituicao percebeu a
necessidade de diversificacao dos seus negdcios e surpreendeu o setor
com uma forte recuperacao que levou a companhia a se tornar lider do
mercado de corretoras independentes em 2009, sendo em 2010, a corretora

gue mais negociava acdes no sistema da bolsa de valores brasileira.
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Ainda em 2010, a XP comecou a sua expansao internacional com a
fundacao do seu primeiro escritorio fora do Brasil, na cidade de Nova
lorque. Essa expansao continuou nos anos seguintes com a abertura de

novos escritérios em Miami e na cidade de Genebra.

Em 2017, a um valuation de R$ 12 bilhdes, o Itall Unibanco comprou 49%
das acdes da XP, validando ainda mais o modelo de negdcios disruptivo. Os
anos seguintes envolveram mais negociacdes de venda e compra dessas
acdes pelo Itad, e até polémicas entre o modelo de negdcios e conflitos de

interesse entre as duas instituicdes e seus clientes.

O ano de 2019 foi marcado por um rebranding da marca. O Grupo XP, que
ja era proprietario das marcas XP Investimentos, Rico, Clear e Infomoney,
passou a se chamar XP Inc. Em dezembro deste ano, a XP Inc. realizou a
sua oferta publica inicial de acdes na bolsa de Nova lorque (NASDAQ),
captando mais de US$ 2,2 bilhdes e sendo considerado o maior IPO de uma

empresa brasileira na bolsa americana.

Ja em 2021, o fundador Guilherme Benchimol passou a sua posicao de CEO
para Thiago Maffra, mas se manteve como Presidente do Conselho de

Administracao da companhia.

Governanca Corporativa

A diretoria executiva da companhia é presidida por Thiago Maffra desde
2021. Maffra ingressou na XP em 2015, e liderou a estratégia e o
desenvolvimento da plataforma de servigcos financeiros baseados em

tecnologia e transformacao digital da XP nos ultimos anos.

Ja o fundador Guilherme Benchimol, com mais de 20 anos de experiéncia
no mercado de servicos financeiros, atua como Presidente do Conselho de

Administracao da XP. Atualmente, Benchimol se concentra no
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desenvolvimento de novas iniciativas de crescimento e expansao para a

instituicao.

A XP Inc. possui uma estrutura acionaria com controle bem definido, com a
controladora detendo 66,6% dos direitos de voto. Atualmente, o Itau ainda
detém 7,8% das acdes totais da companhia, enquanto o free float é de

23,31%, conforme a Figura 6 abaixo.

ACQOES

ACIONISTAS TOTAIS {%) ACOES TOTAIS {%) VOTOS TOTAIS
XP Control LLC 103.375.726 18,51% 1.033.757.260 66,55%

Free Fleat 362067485 65,59% 362067485 23,51%

ITE Halding Ltd. 42.669.514 T77% 117.234.554 7.55%
General Atlantic (XP) Bermuda, L.P. 29.617.733 5,39% 29.617.733 1,91%
Modal Controle Participagtes 5.4, 10.706.608 1,95% 10.706.608 0,69%
Subtotal 548.436.566 99.81% 1.553.383.940 100,00%
Tescuraria XP Inc. 1.056.308 0,19% = 0,00%

Tatal 549.493.174 100,00% 1.553.383.940 100,00%

Figura 6 — Estrutura aciondaria.
Fonte: RI XP Inc.

Por fim, ndao encontramos casos comprovados de corrupgao envolvendo a
XP ou seus principais nomes. Guilherme Benchimol, fundador da XP Inc,,
afirma que a XP & a prova de que é possivel ter sucesso no Brasil sem

corrupgao.
Riscos do Negécio

Como riscos do negdcio, podemos citar o risco de imagem e reputacao,
visto que por se tratar de uma empresa financeira, € necessario que haja os
mais altos niveis de seguranca e confiabilidade atrelados a sua operacao.
Isto esta atrelado tanto as questdes tecnoldgicas referentes a protecao de
dados, assim como a imagem passada quanto ao seu atendimento e

conflitos de interesse.
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Além disso, tratando-se do seu segmento bancario de atuacao, que é
majoritariamente concentrado no varejo, existe o risco de crédito. O varejo
ja é normalmente o segmento com maior inadimpléncia do mercado, e
apesar da XP historicamente controlar bem esse fator, o risco de uma alta
na inadimpléncia dos seus clientes nao é nulo, principalmente

considerando que seus clientes estao concentrados no Brasil.

E verdade que a XP ainda estd no inicio da sua trajetdoria como banco
comercial e ainda possui boa parte dos seus créditos concedidos com
garantias financeiras, caso ocorram imprevistos e possiveis inadimpléncias.
No entanto, com a maturidade do negdcio, este segmento deve apresentar
uma maior representatividade nas linhas de receita da empresa para o

futuro.

Em sequéncia, temos o risco de mercado, que surge principalmente pela
necessidade de um bom ambiente econdmico, politico e fiscal para que o
mercado financeiro tenha estabilidade e prosperidade. E certo que a
receita da XP é diversificada, embora quase todas as suas areas possam ser
afetadas pelo mesmo risco macroecondmico. Principalmente pela taxa de
juros, que quando em alta, prejudica a operacao trazendo muita ciclicidade

a operacao da XP.
Resultados Anteriores

O crescimento da XP merece atencao. A companhia vem obtendo uma
agressiva evolucao financeira ao longo dos seus primeiros anos de bolsa.
Entre os anos de 2017 e os Ultimos doze meses, a companhia apresentou
um CAGR anualizado acima de 50% em seu patrimoénio liquido e acima de
30% em seu EBIT. E notério que o histérico é curto, no entanto, os
expressivos resultados exibidos na Figura 7, ja demonstram a qualidade da

operacao.
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L ]



& simpla.club

8000

6000

4000
- I | | | |
. I- n B

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ulta2m
B Receita Liquida EBIT [ Lucro Liquido

R$ em milhdes

Figura 7 - Resultados operacionais.
Fonte: RI XP / Elaboracdo: Simpla Club.

Confirmando a tese de qualidade, paralelo a isso, a empresa também atua
com fortes indicadores de margem. A Figura 8 abaixo demonstra a
estabilidade da operacao, estando atualmente, com um ROE de 21%, e

margens EBIT e Liquida de respectivamente 31% e 28%.

31.8% 2065 312% 31,2%
’ 30,1% 29,7%
577% " 28,4% 28,4%
25,7%
21,1%
2019 2020 2021 2022 2023 Ultimos 12m
== Margem EBIT Margem Liquida ROE

Figura 8 — Margens EBIT, Liquida e ROE da operagdo.
Fonte: RI XP / Elaboracdo: Simpla Club.

O indice de imobilizacao da instituicdo também se mantém em evolugcao

em um patamar muito confortavel, abaixo dos 3%. Este indice é calculado
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com a divisao do ativo permanente pelo patrimoénio liquido, e quanto mais
alto, maior é a dificuldade que o banco terd para transformar seu
patrimdénio em dinheiro. Portanto, sendo mais atrativo em patamares mais

baixos.

Ja o indice de Basileia atingiu 20,2% em julho de 2023. O indice de Basileia
mensura a saude financeira dos bancos, por meio da relacao entre capital

proprio e de terceiros.

Para o indice de Basileia, quanto maior, mais solvente € a instituicao, assim
como, maior tende a ser a sua capacidade de absorver perdas e enfrentar
adversidades. Portanto, para o Banco XP, o indice de 20,2% demonstra um
bom nivel de solvéncia, acima inclusive, dos seus principais concorrentes
no segmento. A Figura 9 abaixo exibe o histérico dos indices de

Imobilizacao e Basileia na XP.

2074% =203 %w=—20:2%

14 690=15:2% _A55% j6r1%
o S1430% a2

06/21 09/21 12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23

== Basileia Imobilizagdo

Figura 9 - Indice de Basileia e Imobilizagdo.
Fonte: BCB / Elaboragdo: Simpla Club.

Valuation

Anadlise de Multiplos
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O primeiro método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para
gue sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas de
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam na
mesma fase de maturacao. Isto &, se estdao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Na bolsa de valores brasileira, a companhia que mais se assemelha ao setor
de atuacao é o BTG Pactual (BPACT). Ja no exterior, uma empresa que
possui grandes semelhancas com a operacao da XP € a Charles Schwab
Corporation (SCHW). A Figura 10 mostra a compara¢cao dos indicadores

abaixo entre as empresas mencionadas.

<& P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos
a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

<& P/VP: relaciona o preco que os acionistas estdo pagando pelo valor

patrimonial da acao.

L EV/EBIT: diferentemente dos outros indicadores, é uma aproximacao

do valor da firma com sua geragcao de caixa. Sua importancia se da a
medida que os outros indicadores podem ser distorcidos por outros fatores

Nao recorrentes ou NAao operacionais.
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Figura 10 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: FactSet / Elaboracéo: Simpla Club.

Como é possivel identificar na figura acima, os indicadores de preco da XP

estao entre os mais altos dentre as empresas analisadas. Apesar disso, a XP

também é a instituicdo com o maior ROE entre as trés, o que confirma a

alta qualidade da operacao e justifica os seus indicadores mais elevados.

A Figura 11 abaixo traca o comportamento dos principais indicadores de

valuation nos ultimos anos. Assim sendo, € correto dizer que apesar de, na

meédia, o momento mais barato da companhia ter sido em 2022, seus

indicadores ainda operam proximos ao patamar historicamente mais baixo.

€ \d
¢ 4

64,5
55,3
52,3 24:9%
2180% 2183% 2153%
/.9,4%
154% 30,9
24,9
\21‘,’4 20;3—20,1
7 18,1
117 10,6 12:3 17.7
62 4:3 4,3
2019 2020 2021 2022 2023 ATUAL
- P/L P/VP == EV/EBIT = ROE

Figura 11— Comportamento Historico dos Multiplos.
Fonte: FactSet / Elaboracéo: Simpla Club.
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Método do Retorno em Excesso

Ja que nao existe uma separacao clara entre capital de terceiros e capital
proprio em instituicdes bancarias, o Método do Fluxo de Caixa Descontado

se torna pouco preciso.

O Método do Retorno em Excesso, todavia, tem semelhancas algébricas,
como por exemplo a projecao de retornos no futuro e trazendo-os a valor
presente a um custo. Neste caso, projetamos como o patrimoénio liquido
pode crescer para 0s proximos anos, considerando os anos de maior

crescimento e seguido do crescimento na perpetuidade.

Por isso, esse método também tem como objetivo fazer uma estimativa
reversa do mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste
em avaliar, dado o preco das a¢des, qual seria o crescimento esperado pelo

mercado em relacao a companhia.

Como a XP € uma empresa que ainda esta em crescimento, optamos por
fazer o método em duas etapas. Consideramos assim, que a instituicao vai
conseguir manter seu crescimento pelos proximos anos, com um ROE
aproximado de 25% a 24% até atingir sua maturidade, em que operaria com
um ROE de 22%. Apesar de ser considerado um ROE alto, a XP ja atingiu

esse patamar anteriormente, quando favorecida pelo ciclo econdmico.

Opinidao do Analista

A XP estd entre as corretoras mais sélidas de todo o Brasil, que por sua vez,
tem muitas das instituicdes financeiras mais rentaveis do mundo. Estamos
falando de uma operacao perene, com grande market share e,
historicamente, muito bem administrado. Inclusive com reconhecimento

de um grande concorrente: Itau.

Apesar de ser considerado um setor com alta concorréncia, os drivers de

crescimento como o aumento da consciéncia financeira no Brasil e o alto

"’ A research Ecrc bux and holders 1 7
[ ]



# simpla.club

valor monetario parado em poupancga, trazem um forte otimismo para a
empresa. Ainda, a XP tem se mostrado muito resiliente e com soélidos

resultados financeiros.

Podemos, portanto, esperar ainda um forte crescimento da instituicao para
0S proximos anos. Apesar disso, esse crescimento deve vir através de altos e
baixos guiados pela ciclicidade do negdcio que possui alta dependéncia do

momento de mercado e taxas de juros.

Embora reconhecamos a qualidade substancial do negdcio, € importante
destacar que, atualmente, o preco das acdes da empresa nao reflete a
op¢cao mais atrativa no setor. Diante desse cenario, a auséncia de uma
margem de seguranca significativa para a XP nos niveis atuais nos leva a

nao recomendar a aquisi¢ao de suas acdes neste momento.
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Equipe

a_/7

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 20.01.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Pedro Henrique Ribeiro Despessel (CNPI-P EM-3655), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento,; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidgrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informacgbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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