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Area de atuacgio

Setor de Atuagao Subsetor Segmento

Tecnologia da _ _
Informacao Programas e Servicos Programas e Servicos

A CSU Digital € uma empresa brasileira que desenvolve e oferta tecnologia
para servicos financeiros permitindo que outras empresas levem aos seus
consumidores finais solugdes para pagamentos digitais, Embedded
Finance, programas de fidelidade e incentivo, além de solucdes de digital
experience. As principais linhas operacionais da companhia sao descritas

abaixo e ilustradas pela figura seguinte.

& CSU Pays: oferece uma ampla gama de solucdes tecnoldgicas para
pagamentos digitais, incluindo processamento de transacdes de cartdes
(crédito, débito, digital e virtual), pagamentos via Pix e criptomoedas, e

servicos financeiros através de contas e carteiras digitais.

< CSU DX: desenvolve e fornece solugcdes avancadas de experiéncia
digital e automacdao para o atendimento ao cliente, cobranca,
engajamento, e processos internos como prevencao a fraudes e
onboarding, utilizando inteligéncia artificial para melhorar a produtividade

e eficiéncia dos processos dos clientes.

Composi¢do da receita.
Fonte: Rl CSU Digital.
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A CSU, em linhas gerais, desenvolve e oferece tecnologia para servicos
financeiros. A companhia trabalha em um modelo B2B2C, em que sua
tecnologia permite que outras empresas oferecam aos seus consumidores
solucdes financeiras e ainda aumentem a eficiéncia do seu backoffice com

“hiperautomacoes” (HAS).

A CSU une avangadas API’s, assimm como um grande know-how oferecendo
suporte técnico, operacional, regulatério e uma infraestrutura que garanta
uma solida seguranca. Nao so isso, mas a CSU também integra inteligéncia
artificial (IA) aos seus servicos. Esse conjunto de solugdes permite com que
seus clientes consigam promover novas linhas de receita e possibilidade de

cross & up selling.

Atualmente, a companhia possui mais de 40 grandes corpora¢cdes como
clientes, e acumula um histdérico de 32 anos de experiéncia. Nos ultimos 12
meses, o TPV (Volume Total de Pagamentos) da CSU foi acima de R$368

bilhdées. Alguns dos principais clientes sao ilustrados na figura abaixo.
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Principais clientes.
Fonte: Rl CSU Digital.

Dentre os valores entregues aos clientes da CSU, podemos chamar atenc¢ao
para: programas de fidelidade e marketplace, que aumentam o

envolvimento do cliente final e reduzem o churn; automacdes que
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permitem até 40% de reducao de custos, melhoria de 80% no tempo de
resolucao e reducao de 95% nos erros operacionais; e a prevencao de riscos,

com uma reducao de fraudes acima de 10%.

Em relacdo aos drivers de crescimento, destacamos a forte adesao do
brasileiro aos servicos financeiros digitais. Hoje, o Brasil € o segundo pais do
mundo em termos de horas gastas na internet; o primeiro em taxa de
crescimento de compras online; o quarto em uso de carteiras digitais; e o
segundo em representatividade de usuarios de internet que acessam
servicos financeiros online. Paralelamente, a CSU iniciou um processo de
internacionalizacdo, ainda em estagio inicial e pré-operacional, que deve

ampliar gradualmente sua presenca fora do Brasil.

Em um setor em expansao, a CSU tem focado seus esforcos em aplicar
mais usos da IA em seus servicos. A companhia € 100% agnostica,
oferecendo solug¢cdes multi-bandeiras, moedas e produtos, e possui um
forte potencial quando olhamos para um mundo cada vez mais

internacionalizado.

Histéria do Emissor

A CSU Digital foi fundada em 1992 por Marcos Ribeiro Leite sob o nome
CardSystem Ltda., tornando-se a primeira processadora e administradora
independente de meios eletrénicos de pagamento no Brasil. Ja em 1993,
passou a adotar o conceito de full service, oferecendo nao apenas
infraestrutura tecnoldgica, mas também todo o ciclo operacional de
cartdes de crédito. No fim da década de 1990, a empresa se destacou como
a primeira no pais a operar simultaneamente com as trés principais
bandeiras internacionais (Visa, Mastercard e American Express). Nesse
mesmo periodo adquiriu a UPSI Informatica Ltda. e passou a se chamar

CSU CardSystem S.A.
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No inicio dos anos 2000, foi criada a MarketSystem, unidade voltada ao
marketing de relacionamento e fidelizacdo. Em 2005, a empresa ja figurava
como a maior processadora independente de cartdes da América Latina.
No ano seguinte, realizou seu IPO na entdao Bovespa (atual B3), listada no
Novo Mercado sob o cdédigo CARD3 (hoje CSUD3). Entre 2013 e 2017,
consolidou novos produtos e expandiu sua atuagao em servigcos de T,
atingindo mais de 21,7 milhdes de cartdes cadastrados e 2 mil posi¢cdes de

atendimento.

O processo de transformacao digital ganhou corpo a partir de 2018, com o
desenvolvimento de solucdes digitais, wearables e tecnologias emergentes
aplicadas a CSU DX. Em 2019, a companhia incorporou inovacdes como
pagamentos via QR Code e cartdes contactless, enquanto 2020 foi
marcado pela aceleracao digital em meio aos impactos da pandemia, com

resultados resilientes.

A partir de 2021, a empresa entrou em um novo ciclo estratégico. Nesse
ano, aprimorou sua plataforma de pagamentos, adotando modelo hibrido
que combina robustez tecnoldégica com flexibilidade em nuvem e
arquitetura de microsservicos. Também realizou um investimento
estratégico no Fitbank, fintech de infraestrutura de pagamentos e core

banking, reforcando a capacidade de ofertar servicos bancarios.

Em 2022, em linha com esse reposicionamento, ocorreu o rebranding para
CSU Digital S.A.,, substituindo a marca CSU CardSystem. As unidades de
negocios passaram a se chamar CSU Pays e CSU DX, o ticker na B3 foi
alterado para CSUD3 e houve a abertura do primeiro escritdrio

internacional, em Miami (EUA).

O ano de 2023 consolidou a transformacao iniciada em 2018, apoiada em
quatro pilares: digitalizagao, hiperautomacgao, expansao de portfélio e uso

intensivo de inteligéncia artificial. Nesse periodo, foram langadas solucdes
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via API para processamento de transacdes financeiras e a plataforma HAS,
dedicada a hiperautomacao de processos em larga escala. O uso de IA nas
duas unidades (CSU Pays e CSU DX) elevou eficiéncia, assertividade e
personalizacao dos servicos, contribuindo para recordes operacionais e

financeiros.

Em 2024, os avancos recentes se refletiram em crescimento robusto. A
empresa firmou contratos em setores variados (seguros, varejo, Consumo,
financeiro, telecom e ID Tech), ultrapassou 36,7 milhdes de contas e cartdes
(22,4 milhdes aptos a faturamento, +10,2% vs. 2023) e alcancou taxa de

ativacao de 61%, bem acima da média do mercado.

Governanca Corporativa

A CSU esta inserida no segmento de Novo Mercado, o de mais alto rigor
quanto as boas praticas de Governanca Corporativa (GC), sinalizando que a
empresa preza pela divulgacao de resultados e informagdes com o mais
alto teor de qualidade e transparéncia. A companhia também foi a primeira

empresa do seu segmento a abrir capital na bolsa de valores brasileira.

Quanto a sua estrutura acionaria, representada pela figura abaixo, nota-se
que a CSU tem um controle bem definido e apresenta um free float (agdes
em circulagao no mercado) proximo a 44%. Vale destacar ainda, que como
investidor relevante nao-controlador, temos a presenca do fundo de
investimento Real Investor, com aproximadamente 10% das acdes

ordindarias.
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ACIONISTAS QUANTIDADE DE AGOES %
Controlador 22.729.078 54,38%
Greeneville Delaware LLC 22.591.192 54,05%
Marcos Ribeiro Leite 137.886 0,33%
Administradores 64.681 0,15%
Free Float 18.550.663 44,38%
Real Investor Gestao de Recursos Ltda.* 4.186.500 10,02%
Demais Acionistas 14.364.163 34,36%
Tesouraria 455,578 1,09%
TOTAL CSUD3 41.800.000 100,00%

Composigdo aciondria.

Fonte: Rl CSU Digital.
Marcos Ribeiro Leite, graduado em Administracdao de Empresas, € socio
fundador da Companhia e atual CEO e Membro do Conselho de
Administracao. Possui longa experiéncia no ramo de cartdes de crédito,
tendo atuado na vice-presidéncia financeira e comercial da empresa
Credicard.

O conselho de administracao € presidido pelo membro independente
Anténio Kandir. Anténio possui um vasto curriculo, tendo sido Ministro do
Estado do Planejamento e Orcamento, Deputado Federal, Governador
Brasileiro no BID, Secretario Especial de Politica Econémica, Presidente do

IPEA, entre outros cargos.

Além da companhia ter entregue um bom retorno ao acionista nos ultimos
anos, vemos que a acdo também despertou o interesse do segmento
institucional. A figura abaixo demonstra o aumento de 20 pontos
percentuais nos Ultimos dois anos quando falamos de investidores

institucionais na CSU.
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Composi¢do aciondria.
Fonte: Rl CSU Digital.

Riscos do Negécio

Por lidar com dados e informacgdes de seus clientes, a CSU esta exposta ao
risco de ataques cibernéticos. Qualquer vazamento de informacdes recai
sobre a empresa a responsabilidade pela apuragdao dos fatos e eventuais
riscos financeiros que isso venha a acarretar. Até mesmo erros nas leituras

dos algoritmos podem levar a decisdes erradas por parte dos clientes.

Em sequéncia, temos o risco de execucao, uma vez que a companhia pode
Nnao conseguir acompanhar o desenvolvimento tecnoldgico de seu setor ou
modernizar adequadamente sua infraestrutura para desenvolver, integrar e

aperfeicoar seus servicos, podendo perder competitividade no mercado.

O mercado de TI € caracterizado por haver constantes mudancas, evolucao
dos padrdes de equipamentos de computagcao, software, comunicagao,
além da crescente complexidade das necessidades dos clientes,
surgimento de startups concorrentes e aumento exponencial da

quantidade de informacdes e dados a serem processados.
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A CSU também precisa trabalhar para aumentar a fidelizacao dos seus
clientes, para minimizar evasdes que podem trazer instabilidade a
operacao e volatilidade as agdes da empresa. Isto porque a empresa opera
em setores altamente competitivos, o que pode dificultar a expansao ou

manutencao de seus negocios.

E por ultimo, mas nao menos importante, a companhia precisa trabalhar
para diversificar as suas fontes de receita, visto que hoje, cerca de 40% da
receita advém apenas dos 4 maiores clientes. Sendo assim, uma eventual

perda pode impactar de maneira adversa os resultados da CSU.

Resultados Anteriores

Quando olhamos para o resultado histérico, de 2019 a 2025, a CSU
apresentou um Crescimento Anual Composto (CAGR) de 9% no EBITDA, e
de 25% no lucro liquido. A figura abaixo ilustra os principais dados historicos
da empresa.
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m Receita Liquida Lucro Bruto ®mEBITDA  mLucro lig.

Resultados financeiros anuais.
Fonte: Rl CSU Digital / Elaboracéo: Simpla Club.

Como é possivel visualizar, apesar de um bom crescimento operacional, a

receita liquida sofreu com certa instabilidade em determinados momentos.
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Dentre os motivos, podemos destacar a alta concentracao da receita em
um numero pequeno de clientes, que reflete em um forte impacto

financeiro em casos de churns.

De fato, recentemente a companhia buscou diversificar mais tanto a sua
base de clientes, como também a sua oferta de servicos, o que contribui
para maior fidelizagdo destes usuarios. Apesar disto, ainda ha o que evoluir,
principalmente no que tange a diversificacao de clientes. Este €, inclusive, o

principal ponto a se observar na companhia para os proximos resultados.

Quando observamos as margens, € possivel notar uma consistente
evolucao tanto na rentabilidade, como também na lucratividade da CSU. A

figura abaixo ilustra essa evolugao.

42,2%

41,4%

24,6%
16,7% 16,1% 17,0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Mg. Bruta (%) Mg. EBITDA (%) =—Mg. Liquida (%)

Rentabilidade e lucratividade.
Fonte: RI CSU Digital / Elaboracéo: Simpla Club.

No que tange ao endividamento, destaca-se que a CSU opera com um
perfil extremamente conservador de divida, com caixa liquido na maior
parte do tempo. Em 2025, com o0 avanco das questdes relacionadas a
tributacao dos dividendos, a CSU optou por fazer uma distribuicao nao
recorrente, fazendo com que o endividamento aumentasse

momentaneamente.
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Endividamento.
Fonte: Rl CSU Digital / Elaboracéo: Simpla Club.

Por fim, é justo salientar sobre a forte geracao de caixa para a companhia,
gue mesmo durante o periodo de desenvolvimento das novas unidades de
crescimento, como o Has e a operacao no Estados Unidos, segue

consistentemente no positivo.
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Geragdo de caixa.
Fonte: Rl CSU Digital / Elaboracéo: Simpla Club.
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Opinidao do Analista

Ao longo dos ultimos anos, a CSU Digital vem demonstrando que suas
novas vertentes de crescimento foram decisdes acertadas. A companhia
tem apresentado resultados soélidos mesmo durante o periodo de
investimentos em suas operacdes nos Estados Unidos, que ainda nao
geram receita. A estratégia focada em inovacao e eficiéncia operacional
tem contribuido para o aumento da rentabilidade nos segmentos de
Pagamentos e DX, ao mesmo tempo em que otimiza as operacdes ja

consolidadas.

Esses avancos também ajudam a mitigar o principal risco da companhia: a
elevada concentracao de clientes. Embora esse fator ainda esteja presente,
entendemos que, Nos precos atuais, o mercado ja o precifica de forma
excessivamente conservadora, abrindo uma margem de seguranca

relevante para o investidor.

Diante da volatilidade recente das acdes e da melhora consistente dos
fundamentos, optamos por elevar a recomendacao da CSU Digital para

COMPRA.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobilidrios Ativos Globais Acles Brasileiras

relatorio atualizado em 06.04.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagdo de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas
decisbes de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum
titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de
investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendagbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatorio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatério, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elabora¢cdo 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.

"‘ A research Eqro bux and holders 13
¢ 2]



& simpla.club

& simpla.club & Simpla Invest
R



