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Caros investidores e amigos,

Esta carta mensal traz nossas impressodes sobre o Banco Mercantil, uma nova posigao no
fundo. A instituicdo combina crescimento acelerado - com rentabilidade excepcional acima

de 40% de ROE - e ainda negocia a apenas ~4x seus lucros anuais prospectivos. Bom
demais para ser verdade?

Boa leitura!

RENTABILIDADE DO FUNDO

O fundo REACH SMALL CAPS acumulou queda de -3,1% em julho enquanto o Ibovespa
caiu -4,2% e o indice de small caps caiu -3,8%. No acumulado desde o inicio fundo subiu
+6,8% enquanto Ibovespa subiu +2,4% e o indice de Small Caps caiu -3,9%.

Performance
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
S & & &9 & & & S S H o NN N NN N
¥ 8y g g g g g & g g q §f § §
= © c 35 o e > N c > = ] c S
T g 2 = ¥ 8 3 2 3§ = &g K/ g 2=
e Reach Small Caps Ibovespa ———Small Cap Index B3
jan/24 fev/24 mar/24 abr/24  mai/24  jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 2024
Reach Small Caps - - - -7,4% -2,1% 2,1% 3,0% 4,5% -2,1% -0,1% -3,9% -6,4% -12,4%
Ibovespa - - - -3,1% -3,0% 1,5% 3,0% 6,5% -3,1% -1,6% -3,1% -4,3% -7,4%
Smallcaps B3 - - - -7,8% -3,4% -0,3% 1,5% 4,7% -4,3% -1,3% -4,0% 2,0% -20,9%
jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25  jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 2025 Acumulado
Reach SmallCaps 10,1% -4,6% 0,7% 7,9% 6,5% 3,5% -3,1% - - 21,9% 6,8%
Ibovespa 4,9% -2,6% 6,1% 3,7% 1,5% 1,3% -4,2% - 10,6% 2,4%
Smallcaps B3 6,1% -3,8% 6,8% 8,3% 5,9% 1,1% -3,8% 21,5% -3,9%
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Too Good to Be True?

Desde a primeira vez que vimos os resultados

do banco mercantil tivemos dificuldade de ROE e Lucro liquido 12 meses

entender como eles conseguem ser um dos  50% 1.000.000
bancos mais rentaveis do sistema financeiro = 4% — 800.000

. . ST 30% 7 600.000
nacional tendo uma carteira de crédito 0% A 200,000

e . . o » .
concentrada em em crédito consignado. 10% i Lipee i I I I 900.000
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Esse relatorio € uma tentativa de desvendar N L D B
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0 secret sauce dessa instituicdo que deve L A A
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entregar ~1 bilh&o de lucro e mais de 40% de s ROAE Lucro Liquido

ROE nesse ano.
Histérico e posicionamento

Com mais de 80 anos de histéria, o Banco Mercantil foi
fundado em Minas Gerais e se reposicionou
estrategicamente a partir de 2019, com a chegada do
Gustavo Araujo, da terceira geragéo da familia controladora.
A empresa migrou de um banco focado em PJ para PF,
mirando o publico 50+, segmento que mais cresce e
consome no Brasil.

Mudanca de CEO trouxe também uma pegada mais
tecnologica e moderna e uma expansao mais agressiva de
crédito a partir de 2021. CEO Gustavo Araujo, CFA

Impossivel entender o posicionamento do banco mercantil atual sem estudar como
foram os leildes da folha de pagamento do INSS

Leiloes da folha de pagamento do INSS

Desde 2009, o INSS realiza leildes a cada cinco anos para definir os bancos que
administram a folha de pagamentos, invertendo a loégica anterior em que o governo
pagava os bancos - agora sao as instituicdées que pagam por esses clientes, gerando
receita extra aos cofres publicos sem custo para os beneficiarios. O Mercantil € o Unico
banco médio a ter participado de todos os certames desde entédo, garantindo acesso
potencial ao universo de mais de 40 milhdes de aposentados e pensionistas, o que
Ihe confere uma vantagem competitiva relevante frente a novos entrantes

O leilao de 2019 foi decisivo para o Mercantil: além de vencer lotes importantes em
regides como Minas Gerais e o Distrito Federal, o banco se consolidou entre os
principais pagadores de beneficios do INSS num pregao marcado por concorréncia
acirrada e agios recordes. A partir dai, acelerou seu crescimento, ampliando a base
de clientes beneficiarios, expandindo a rede de atendimento e se posicionando como
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especialista no publico 50+, o que sustentou a trajetoria de alta rentabilidade e ganhos
de participagdo de mercado nos anos seguintes

A carteira de crédito quase duplicou nos
Ultimos trés anos, direcionada para produtos
de baixo risco.

Carteira de Crédito 2 7%

CAGR

4 ANOS :

RS Bilhdes

Consignado 65%

Fonte: Banco Mercantil

No certame mais recente (2024), conquistou boas posigdes em 22 dos 26 lotes, com
custo de aquisi¢do 30% menor que no leildo anterior, ficando em primeiro lugar em
apenas um lote e em segundo lugar em 13 lotes atras da Crefisa (uma posi¢cao
competitiva).

Em 2024, mesmo vencendo apenas um lote, o fato de o Mercantil ter ficado em
segundo lugar em 13 dos 26 leiloados acabou sendo positivo: gragas a exigéncia de
presenga fisica minima, o banco passou a ter prioridade em diversas regides onde a
Crefisa - grande vencedora - ndo possui agéncias bancaria proprias. Assim, o
Mercantil garantiu acesso a uma fatia expressiva de novos beneficiarios sem precisar
arcar com os lances mais caros do certame, preservando rentabilidade e reforgando
sua vantagem competitiva.

Mas crédito consignado INSS é rentavel?

Com a Selic em alta, o custo de funding — ou seja, o quanto o banco paga para captar
0s recursos que depois empresta — aumentou de forma significativa. Ao mesmo
tempo, os empréstimos consignados do INSS est&o sujeitos a um cap (teto de juros)
definido pelo governo, que limita quanto os bancos podem cobrar dos aposentados e
pensionistas. Essa combinagdo pressiona a rentabilidade do produto, j& que os
spreads ficam comprimidos, gerando recorrentes reclamagdes do setor. Ainda assim,
o consignado INSS segue sendo estratégico, pois apresenta baixo risco de crédito
(as parcelas sdo descontadas diretamente da folha de pagamento) e demanda menos
capital regulatério.
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O grande diferencial para o mercantil na originagao direta, que reduz custos: mais
de 70% do crédito ja é concedido por canais digitais préprios (app e WhatsApp), com
custo marginal proximo de zero e total controle da experiéncia do cliente. Isso elimina
a dependéncia dos “pastinhas” (correspondentes bancarios), reduz despesas,

fortalece a fidelizagao e preserva a qualidade da base.

Cenario hipotético de
rentabilidade consignado INSS

Spread esta mais comprimido

Com comissdo Sem comissdo Média de taxa INSS - CDI ao més
Valor do emprestimo 100 100
0,
Receita de juros 1,80 1,80 2,5%
Despesa de juros 1,25 1,25 2,0%
NIl 0,55 0,55 15%
Custo de risco 0,04 0,04
0,
Comissdo 0,10 0,00 1,0%
Opex 0,23 0,23 0,5%
EBT 0,18 0,28 0,0%
Impostos 0,08 013 =i i I R - B N SR
Lucro 0,10 0,16 SRRRRRRIRRIRIIIIR]IRRR
ROA anual 1,2% 1,9% R EEE R R
Y= = o v — = Y= =
ROE anual 15,8% 25,0% £ © o= © EcE ©
Fonte: BCB
O consignado também viabiliza a principalidade do cliente, fator central da

estratégia. O banco busca ser a instituicdo principal do beneficiario do INSS,
integrando pagamento de beneficios, crédito consignado, crédito pessoal, seguros e
investimentos. Essa abordagem ja alcanca mais de 9 milhdes de clientes e viabiliza
trés pilares de retorno elevado: 1) expansao do crédito pessoal, 2) crescimento da
receita de servigos e 3) maior alavancagem operacional e financeira.

#1 Crédito pessoal

A estratégia de crédito pessoal do Banco
Mercantil se concentra em ser um produto
complementar ao crédito consignado,
oferecido predominantemente a clientes que
ja recebem beneficios do INSS e mantém
relacionamento com o banco. Essa
abordagem permite ao banco registrar taxas
de inadimpléncia significativamente mais
baixas que a média do mercado para essa
linha, que geralmente apresenta maior risco.

Taxa mensal Banco Mercantil
(informacdes do BCB semana do dia 22/08/25)

11,33%

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%

Além disso, o banco conta com a visibilidade #400%

do fluxo de caixa dos clientes - decorrente
do recebimento recorrente de beneficios no
Mercantil - o que mitiga riscos adicionais e
reforca a qualidade da carteira.

1,83%

Crédito consignado
INSS

2,00%

0,00%
Crédito pessoal ndo
consignado

Embora represente cerca de 15% da carteira

de crédito, o crédito pessoal é bastante
Fonte: BCB
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relevante, ja que a taxa de juros praticada €, em média, 5 vezes maior que a do
consignado. Isso contribui para spreads mais favoraveis, impulsionando a margem
financeira liquida do banco e o ROE.

#2 Servigos e seguros

O Banco Mercantil tem na receita de

servicos financeiros um pilar estratégico Receitas de servigos

para rentabilidade, engajamento e  230.000
retencéo de clientes, sem risco de crédito. 510,000
O destaque é seguros e assisténcias (72%

da receita em Q2 25), impulsionados pela  190.000
plataforma Meu Mais, que oferece pacotes ;7000
de assinaturas acessiveis para o publico

50+. Também contribuem cartdes (TPV de ~ **°%%
R$1,7 bi em Q2 24, +25%), o portal de  130.000
conteudo Viva (parceria com Estadao) e 110000
tarifas bancarias, que vém perdendo peso

(22,7% em Q1 25). A receita atingiu R$207  90.000
mi em Q2 25 (+18% YoY) e cerca de .,

R$700 mi em 2024, com margens altas e
papel essencial para compensar a pressao

nos spreads do consignado. Fonte: Banco Mercantil

#3 Alavancagem operacional e financeira

O crescimento das receitas, tanto da margem financeira liquida quanto dos servigos,
tem superado consistentemente o0 avanco das despesas operacionais, resultando em
maior eficiéncia e rentabilidade. A alavancagem operacional vem da digitalizagéo, com
destaque para o uso do WhatsApp e outros canais escalaveis. Ja a alavancagem
financeira se apoia no foco em crédito consignado, que pelas regras contabeis exige
apenas 50% de capital regulatério, permitindo uma relagao carteira de empréstimos/PL
mais elevada e reforcando a rentabilidade.

OperagGes com caracteristica de
concess3o de crédito / Patriménio

Crescimento das receitas
maior que das despesas

liquido
1.500.000 10,00 9,15
1.300.000
8,00
1.100.000 I
900.000 6,00 - > 17
700.000 400
500.000
2,00

1724
2724
3724

1722
2722
3722
4722
1723
2723
3723
4723
4724
1725
2725

e Receitas == Despesas

Mercantil Itau Bradesco

Fonte: Banco Mercantil Fonte: Mercantil, Itau e Bradesco
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Os lucros recordes vém sendo constantemente reinvestidos em tecnologia, expansao

fisica e crescimento da carteira, alimentando um ciclo virtuoso que refor¢a a capacidade

de gerar resultados crescentes com eficiéncia

Crescimento acelerado deve continuar!

O saldo do Mercantil no consignado INSS
ja evoluiu de 1,4% para 4,5% do mercado,
enquanto o volume de novas concessbes
ultrapassou 10% nos ultimos trimestres.
Isso indica que ha espago relevante para
seguir ganhando participacéo, ja que no
longo prazo esses numeros tendem a
convergir.

Se a fatia do banco dobrar para 9% em
cinco anos, com o mercado crescendo 8%
ao ano, a carteira do Mercantil avancara
cerca de 24% ao ano - triplicando de
tamanho no periodo. Esse movimento
reforga o forte potencial de crescimento e
a consisténcia da trajetéria projetada.

Cenario competitivo e riscos

O Banco Mercantil atua em um mercado
de consignado bastante competitivo, com
mais de 90 players e 55 bancos ativos,
marcado por margens apertadas devido
ao teto de juros que ndo acompanha a
Selic. Essa dindmica pressiona os spreads
e dificulta a originacdo, além da
concorréncia acirrada e, por vezes, desleal
de alguns players. Mesmo nesse cenario
desafiador, o Mercantil vem performando
bem, conseguindo manter tracédo e
rentabilidade.

O segmento de consignado enfrenta maior
escrutinio regulatério, com investigagdes e
penalidades aplicadas a alguns players
relevantes. Nossa pesquisa indica que o
Mercantil mantém praticas idoneas e sua
reputacao soélida o mantém incolume até
aqui.
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Market Share do Banco
Mercantil consignado INSS Saldo
x Originagao
17,0%
15,0%
13,0% 13%
11,0%
9,0%
7,0%
5,0% 4,5%

3,0% 1 V_/

1,0%
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Fonte: BCB e Banco Mercantil

Concessao de crédito INSS
sistema financeiro (média 3 meses)
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Ainda assim, a atual “caga as bruxas” no setor pode representar um risco indireto,
diante da fiscalizagdo mais rigorosa e mudangas operacionais impostas pelo
regulador. Um exemplo € o novo processo de desbloqueio por biometria (via base do
TSE), implementado em maio, que reduziu em até 2/3 a originagdo do mercado, ja
que 30%-40% dos aposentados ndo possuem biometria cadastrada e o sistema
apresenta falhas.

Essa restricdo reprimiu a demanda no curto prazo, acreditamos pode gerar uma
retomada acelerada quando solucionada com ganho de share relevante para o
Mercantil.

Conclusao

O Banco Mercantil alia escala, eficiéncia e reputacdo num segmento amplo e
resiliente. Sua combinacdo de principalidade, distribuicdo direta, rede fisica
estratégica, alavancagem operacional e reinvestimento constante reforga o direito de
vencer e sugere que o desempenho recente ndo s6 é sustentavel, como também
replicavel nos proximos anos.

Embora seja natural esperar alguma normalizacdo do ROE ao longo do tempo, o
banco demonstra que ainda ha oportunidade em reinvestir seus lucros, ampliando a
base de clientes, fortalecendo canais digitais e expandindo sua rede fisica. Esse ciclo
virtuoso de crescimento, somado a possibilidade de eventos como uma futura oferta
publica, aponta para significativo potencial de valorizagao ainda por destravar.

Adicionalmente, o multiplo atual de aproximadamente ~4x lucros mostra-se
incompativel com niveis de ROE elevados e taxas de crescimento consistentes,
reforcando a assimetria positiva do case e o espaco para reprecificacao.

Esse ciclo virtuoso de crescimento, somado a possibilidade de eventos como uma
possivel futura oferta publica, que aumentaria a liquidez das acgdes, aponta para
significativo potencial de valorizagcao ainda por destravar.
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