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Bemobi apresentou uma valorizagcédo impressionante de ~90% das agdes
em 2025. Vemos a companhia encerrando 2025 com forte momento
operacional, alinhando catalisadores para o que deve ser um 2026
robusto. Em Pagamentos, projetamos crescimento de receita proximo a
40% ala (+8,5% t/t), impulsionado pela continua penetragdo na base de
clientes existente. Também esperamos um desempenho sélido do
segmento de SaaS, com receitas atingindo R$42 milhdes, implicando
crescimento superiora 20% a/a e 5,6% t/t. Em Microfinangas, modelamos
crescimento de 10% al/a, sustentado pela crescente relevancia das
solucdes de “credit scoring”, enquanto Assinaturas devem permanecer
mais fracas, com receitas de R$49 milhdes, queda de 8,8% ala.
Projetamos EBITDA de R$63,4 milhdes (+15% a/a) e lucro liquido de
R$45,2 milhdes.

Em 2026, esperamos crescimento organico de EBITDA e de fluxo de
caixa operacional livre.

Atualmente, modelamos crescimento organico de 27% a/a para a divisdo
de Pagamentos da Bemobi em 2026, impulsionado por maior penetragédo
na base de clientes existente e pela entrada de novos clientes de alto
potencial (como a recentemente anunciada Hapvida). Além disso, a
aquisicdo da Paytime deve contribuir com aproximadamente R$80
milhdes em receitas incrementais (mas, mais importante, representa um
avango estratégico ao expandir as capacidades da Bemobi para uma
plataforma completa de Payment-as-a-Service, abrindo uma avenida
adicional de crescimento). Também esperamos crescimento robusto no
segmento de Software (+20% a/a), enquanto permanecemos
conservadores em Assinaturas e Microfinangas, modelando crescimentos
de +0,4% ala e +3,6% ala, respectivamente. Apesar de investimentos
mais elevados para sustentar o crescimento, esperamos que a
alavancagem operacional se materialize, com EBITDA atingindo R$283
milhdes em 2026 (+17% a/a).

Valuation 2023 2024 2025 2026E 2027E
RolC (EBIT) % 21,8 22,8 251 271 30,3
EV/EBITDA 4,0 2,9 6,5 5,6 4,9
P/L 12,4 9,0 12,3 10,7 9,8
Dividend Yield % 1,7 3,5 11,5 11,1 9,4
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 2023 2025 2026E 2027E
Receita 541 608 713 814 916
EBITDA 177 200 232 267 308
Lucro Liquido 97 129 156 173 189
LPA (R$) 1,10 1,50 1,90 2,10 2,20
DPA liquido (R$) -0,20 -0,50 -2,60 -2,40 -2,10
(Divida Liquida)/Caixa 503 581 409 343 322

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimos
preco das agdes do ano; (E) com base no prego das agdes de R$ 22,07 em 16 de janeiro de 2026.
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Em termos de fluxo de caixa, projetamos fluxo de caixa operacional livre
de R$217 milhdes, representando aumento de 18% em relagdo a 2025. A
tabela abaixo resume nossas expectativas organicas para 2026,
excluindo a contribuigdo de R$80 milhdes em receitas da Paytime.

Tabela 1: 2026 deve ser um ano forte para a Bemobi

(R$ mm) 2025 2026
Receita Liquida 721,8 830,5
Crescimento a/a 15,1%
Pagamentos 279,9 354,2
Crescimento a/a 26,6%
SaaS 155,5 186,2
Crescimento a/a 19,8%
Assinaturas 206,5 207,2
Crescimento a/a 0,4%
Microfinancas 79,9 82,8
Crescimento a/a 3,6%
EBITDA Ajustado 242.5 282,6
Margem EBITDA Ajust: 33,6% 34,0%
Lucro Liquido Ajustado 147,9 182,5
Capex 59,0 65,6
Capex / Receita 8,2% 7,.9%
OpFCF 183,4 217,0
Crescimento a/a 18,3%

Fonte: Empresa e BTG Pactual

Crescimento elevado, rentabilidade robusta e yield atrativo
equivalem a Compra

A Bemobi combina crescimento de receita elevado com expansao de
margens, enquanto negocia a um multiplo P/L pouco exigente de ~10x e
oferece um yield de dividendos de ~10%. Em nossa visao, a combinagéo
de crescimento sustentavel e retornos relevantes de caixa aos acionistas
deve continuar dando suporte ao desempenho das agdes. Reiteramos
nossa recomendacgao de compra para o papel.
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Tabela 2: Prévia do 4T25
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(R$ mm) 4725 BTGe vsBTGe 4724 ala 3725 tit
Receita Liquida 192,2 187,5 2,5% 165,3 16,3% 187,5 2,5%
Pagamentos 80,1 73,8 8,5% 57,6 39,1% 73,8 8,5%
SaaS 42,0 39,7 5,6% 34,8 20,6% 39,7 5,6%
Assinaturas 49,2 53,0 -7,2% 54,0 -8,8% 53,0 -7,2%
Microfinancas 20,9 20,9 0,0% 19,0 10,1% 20,9 0,0%
EBITDA Ajustado 63,4 62,7 1,1% 55,0 15,2% 62,7 1,1%
Margem EBITDA Ajustada 33,0% 334%  -0,5pp, 333% -03pp, 334%  -0,5pp,
Lucro Liquido Ajustado ex-Swap 452 46,8 -3,5% 46,5 -2,9% 41,3 9,3%
Capex 15,8 15,2 3,7% 13,6 16,3% 15,2 3,8%
Capex / Receita 8,2% 81%  +0,0p,p, 82%  +0,0p,p, 81%  +0,0pp,
OpFCF 47,6 47,4 0,3% 41,4 14,9% 47,5 0,2%
Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informago6es importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactua S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem -se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°,da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com predsé&o suas opinides pessoais sobre esses valores mobiliarios ou emissares,
e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. efou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opini des especificas contidas aqui ou vinculados ao prego de qualquer um ds
valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragao do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagdes detidas pelo Banco
BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentagao brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina
deste relatorio e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é direcionado a vocé se o
BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagéo em qualquer jurisdigao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |1é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem
permissé&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatorio constitui uma representagéo de que qualquer
estratégia de investimento ou recomendagao aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendag&o pessoal. E publicab
apenas para fins informativos, ndo constitui um antincio e ndo deve ser interpretado comouma solicitagéo, oferta, convite ou incentivopara comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumerics
financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo.

Os pregos neste relatdrio s@o considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas s&@o consideradas confidveis na data em que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma representagéo cu
garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagéo a precisao, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas ao Banco BT G Pactual S.A,
suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e andlisede tais informages antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ag&o em relag&o aos valores mobiliarios ou mercads
analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assumeque os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilicede
por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes
fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o
exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério
foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorrénda da
utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emiir
relatdrios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagéo de
que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros s&o apenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerraréa a cobertura exclusivamerie a
critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultads
substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade
de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigag&o de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura des
empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras éreas,
unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragao do analista que preparou este relatdrio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos analistas ndo se
baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de
investimento, vendas e negociacé&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros ndo séo
adequados para todos os investidores, e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamerie
voldteis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro far
denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alterag&o nas taxas de cambio pode afetar adversamente o val or ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumenio
relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatdrio ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamerio
financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre
investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas |ocal. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer
um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorr ente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos enao representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagéo de que qualquer transagéo
possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser
baseados em certas suposicdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrib
do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adi cionais relacionadas aos instrumentos financeiros disautidos neste relatrio
estdo disponiveis mediante solicitag&o.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG Pactual e suss
afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagéo de servigos de investimento. D essa forma
qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As aress de
negocios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntcs o
cliente a determinadas areas de informagdes quando isso € necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btg pactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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