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|‘ PONTOS POSITIVOS

Modelo de negodcio perene;
Verticalmente integrada;

Tendéncia de crescimento no numero de investidores;

Asset light.

" PONTOS NEGATIVOS

Dependéncia de bom cenario econdmico;
Evasao de empresas listadas para outras bolsas;
Modelo de negodcios admite concorrentes;

O mercado brasileiro € pequeno.
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COMO TUDO COMEGOU

Antes de discorrermos sobre a B3, trazemos um breve histdérico da

Bovespa, que surgiu em 1890, através da Bolsa Livre.

Somente a partir da década de 1960 a Bovespa assumiu caracteristica
institucional de bolsa de valores. J&4 na década de 1970, o registro dos
pregdes passou a ser automatizado e as cotagdes das acdes distribuidas

de maneira eletrénica.

Houve um importante avango aos pregdes, que deixaram de negociar em
sistema de viva-voz e passaram ao sistema eletrénico, garantindo

profunda seguranca, estabilidade e previsibilidade a bolsa de valores.

Com o intuito de unificar as operacdes, a Bovespa liderou um programa de
integracao das outras oito bolsas de valores, passando a ser a Unica em

atuagao no pais.

Para distinguir as empresas que adotam boas praticas de Governanca
Corporativa, foram lancados segmentos especiais de listagem seguindo o

principio de Governanga.

Mais um passo importante na consolidacao do atual formato da bolsa de
valores aconteceu a partir da integracao entre a BM&F (Bolsa de
Mercadorias & Futuros), que operava no mercado de derivativos, e a
Bovespa, formando a BM&FBOVESPA.

Por fim, a BM&FBOVESPA e CETIP se uniram, sendo essa uma casa de
custodia e liquidacgao financeira de titulos. Dessa combinagao, surgiu uma

das maiores empresas de infraestrutura de mercado financeiro do mundo.
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AREA DE ATUACAO
Setor de Atuacgdo Subsetor Segmento
Servigos Financeiros Servicos Financeiros

Financeiro e Outros . ;i
Diversos Diversos

A B3 oferece servicos de negociacao e pds-negociagao em ambiente
de bolsa de valores. Entre essas atividades tem-se a compensacao,
liguidacao, administracao de riscos, além de registro de operacdes de
balcao e infraestrutura. A empresa também atua como central depositaria

de titulos de renda fixa, renda variavel e titulos privados.
Os segmentos de operacao sao descritos a seguir:

Listado: atuando com acdes e outros instrumentos de renda variavel,
central depositaria de renda variavel, empréstimo de acdes e, por fim,
listagem e solucdes para emissores. Neste Ultimo, sao cobrados
anualmente um percentual sobre o capital social de cada emissor ou entao
taxa fixa em caso de Fundos Imobilidrios. Ha também geracao de receita

em ofertas publicas de agcdes (primaria e secundaria).

Balcao: inclui instrumentos de renda fixa, considerando CDRB's e
Debéntures; por exemplo, Derivativos e Cotas de Fundos registrados em
ambiente  balcdgo. A cobranca é pelo volume  financeiro
registrado/depositado, com recorréncia de pagamento pela manutencdo

desses titulos.

inantes do SIMPLA CLUB.



Instrumento para Financiamento: transmissao e disponibilizacao de
informacdes para registros e controle de gravames (cadastro para

automoveis financiados).

Tecnologia, Dados e Servigos: fornece dados, relatérios analiticos do
mercado financeiro, plataformas e acesso a servicos de tecnologia para

todos os segmentos da bolsa.

Na Figura 1 vé-se a composi¢cao da receita liquida da B3. O segmento
Listado € aquele que apresenta maior relevancia no faturamento e possui
entre seus drivers o aumento nos numeros de investidores, emissores e

operagoes de crédito.

Para que esses drivers sejam correspondidos, € necessario um bom
ambiente econdmico, geralmente consequéncia de um contexto em que a
taxa de juros esta baixa ou, pelo menos, neutra. E nesse cenario que existe
maior apetite ao risco dos investidores e mais empresas se sentem atraidas

para abrir seu capital na bolsa de valores.

No mercado financeiro, podemos classificar esse movimento como
"financial deepening’, quando existem mais pessoas e empresas
interessadas nas solucdes disponiveis no mercado. Mesmo apos tanto
desenvolvimento, temos cerca de 2,7% da populagao brasileira investindo

em renda varidvel, enquanto em renda fixa a parcela € de quase 5%.

Nos EUA, mais de 55% da populacao € investidora. Isso € reflexo da
cultura criada por 13, de que o individuo é o responsavel pela sua poupanca
até a aposentadoria. No Brasil, ainda ha uma crenca de que a previdéncia é
suficiente e o pais segue sendo um dos com menor porcentagem da

populacao investindo em bolsa no mundo.
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Logo, com a educacao financeira sendo divulgada pelo pals,
esperamos que exista um movimento de universalizacdo e democratizacao
dos investimentos. O perfil médio do investidor na bolsa de valores ja

retrata o inicio desse movimento.

Apesar de seu modelo de negdcios ser muito perene, uma vez que a
existéncia do mercado de capitais € necessaria para o financiamento de
grandes projetos e empreendimentos, existe uma certa ciclicidade no seu

faturamento.

Isto €, quando a taxa de juros esta alta, ha um movimento natural dos
investidores em migrar da renda variavel para a renda fixa, podendo reduzir
a movimentacao didaria da bolsa de valores. O menor interesse dos
investidores também contamina as grandes empresas, que preferem

esperar um ambiente mais aquecido para reforcar seu capital.

R$10,1 bi

M Listado - acbes e instrum. de RV
W Listado - FICC

Balcao

Infra para financiamento
W Tecnologia, dados e servigos

Figura 1—- Composicdo receita liquida.
Fonte: Rl B3.
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Importante ressaltar que a B3, embora nao possua concorrente no
mercado de bolsa e balcao, ndo atua em monopdlio. Isto €, podem surgir
outras empresas com mesmo modelo de negodcios, mesmo gue isso Nao

seja simples.

Na verdade, existem rumores, ha muitos anos, de que outras
empresas vao abrir uma segunda bolsa de valores no Brasil. Entre os
principais candidatos a abertura estdo XP, BTG Pactual e o fundo de

investimento Mubadala, dos Emirados Arabes Unidos.

Nao ha nada que proteja a B3 de uma nova concorrente, o que
poderia ser negativo para sua perspectiva futura. Por outro lado, a empresa
vem promovendo avancos na redugao de custos aos investidores,

desenvolvimento de tecnologias e aumento da liquidez.

Como o mercado de capitais € pequeno no Brasil, talvez uma
segunda bolsa de valores nao encontre liquidez e escala suficiente para
operacionalizar seu negodcio. Vemos na Figura 2 a comparagao de

indicadores internacionais no market cap em relagao ao PIB.
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Figura 2 — Market Cap /PIB em 2022.
Fonte: RI B3, World Bank / Elaboracdo: Simpla Club.
Relatorio destinado exclusivamente 7

a0s assinantes do SIMPLA CLUB.



Contudo, lembramos que a atuacao da B3 nao é somente de bolsa de
valores, mas também na atuacao como central custodiante e registro de

ativos, onde pode encontrar concorréncia.

O recente cenario politico e econémico também refletiu em outra
realidade: o BNDES, que por anos foi um dos maiores incentivadores da
economia, reduziu significativamente os financiamentos as empresas de

2019 a 2021, voltando a patamares normalizados apenas em 2022.

Aliado a isso, o saldo de crédito bancario para pessoas juridicas
também nao teve grande avanco nos ultimos anos. Dessa forma, uma das
melhores alternativas de financiamento tornou-se a exposicao ao mercado

de capitais, conforme ilustram as Figura 3 e 4.
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Figura 3 - Captagdo de empresas brasileiras (R$ bilhées).
Fonte: RI B3.
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Figura 4 — Desembolso do BNDES (R$ bilhées).
Fonte: RI B3.

Por fim, desde o primeiro trimestre de 2019 até o momento, o
numero de investidores praticamente quadruplicou, o que demonstra
maior aptidao ao risco e, principalmente, maior interesse da populagao no
mercado financeiro. A Figura 5 mostra o salto no numero de investidores,

comecando a partir de 2018.

Atualmente, o perfil do investidor médio possui um patrimoénio
menor e sao muito mais diversificados, se expondo a mais ativos e classes

de investimento.
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Figura 5- Numero de investidores na bolsa brasileira.
Fonte: Rl B3.
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ﬁ' GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

A B3 estd inserida no segmento de Listagem Novo Mercado, o nivel
de maior exigéncia conforme as boas praticas de Governanca Corporativa.
A empresa tem uma estrutura acionaria pulverizada (Figura 6), sem a

presenca de algum controlador bem definido.

Em seu quadro de conselheiros administrativos, boa parte é formada
por membros independentes, como seria de se esperar de uma empresa
sem controlador bem definido. Em sua diretoria executiva, nota-se a
presenca de profissionais com grande bagagem no mercado de capitais,

alguns com mais de 10 anos em ambiente de bolsa de valores.

Pela auséncia de um controlador, a empresa esta sujeita a tentativas
hostis de tomada de controle e a conflitos de interesse inerentes a esse
processo. Um possivel controlador poderia alterar o modelo de negdcios, a
composicao dos orgaos internos e até mesmo o estatuto social da

companhia.

B Fundos administrados pela

1%

BlackRock, Inc.
a Capital Research Global Investors
M Baillie Gifford Overseas Ltd.
T. Rowe Price
Outros
W Acoes em tesouraria

Figura 6 — Estrutura aciondria.
Fonte: RI B3.
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/N osRISCOs DO NEGSCIO

Pela prdpria caracteristica de atuacao, sendo a Unica bolsa de valores
e central depositaria, garantindo a liquidacao dos papéis, surge o Risco de
Credibilidade e Reputacao, caso alguma falha técnica, de execucao ou falta
de transparéncia ocorra. Logo, alguns emissores podem cancelar o registro
dos titulos e afastar os investidores da sua plataforma, gerando um efeito

manada.

A B3 também esta suscetivel ao Risco de Mercado, uma vez que as
emissdes de ofertas publicas tendem a atingir maiores volumes em
periodos de estabilidade econdmica, politica e fiscal. Em 2021, por exemplo,
tivemos o0 ano com o maior numero de /PQO’s da historia, enquanto em 2022

nao houve nenhum.

Até mesmo pensando pelo lado do emissor, as empresas preferem
abrir seu capital na bolsa de valores em periodos de euforia e otimismo do
mercado, pois € nesse momento em que conseguem ter maior adesao dos
investidores. O sucesso da B3 depende da sua capacidade de manter e

aumentar o volume de operacdes realizadas e registradas.

Historicamente, o Brasil € conhecido como o paraiso dos rentistas,
em alusao a boa rentabilidade que a renda fixa proporciona, atrelada a um
baixo risco, durante época de juros altos. Apesar de existirem gatilhos de
crescimento, sera preciso um trabalho de reeducacao financeira a

populacao.

1
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Além do mais, existe um risco de perdas judiciais. Para lidar com isso,
a companhia precisa contingenciar um certo valor para se proteger.
Acontece que a soma de todos valores de causas possiveis e provaveis nao
contingenciadas somam R$59 bilhdes. Em varios desses processos a B3
pode ser absolvida, mas caso contrario, a empresa pode sofrer um duro

golpe financeiro.

Por fim, vale comentar que muitas instituicdes acreditam que a
concorréncia para a B3 é inevitavel para os proximos anos, seja diretamente
na bolsa de valores ou atuando em algum servico de back office. O
movimento mais recente foi do fundo Mubadala, que comprou uma
empresa especializada em negociacao eletronica de ativos financeiros e ja
investiu mais de R$550 milhdes em uma empresa brasileira de registro de

recebiveis.

il

RESULTADOS ANTERIORES...

Embora a bolsa de valores e balcao nao sejam ambientes disruptivos,
Muito menos inovadores, visto sua existéncia secular, a B3 ainda é
considerada uma empresa de crescimento, mesmo que seja durante certos

momentos ciclicos.

A partir da fusao com a CETIP, a B3 se tornou uma empresa de
infraestrutura de mercado financeiro reconhecida internacionalmente, com
um portfélio de produtos e servicos diversificado e verticalmente integrado,
funcionando como central depositaria de renda fixa, cambio, commodities,
mercado a vista, futuro e opcdes de acdes. A sinergia obtida com a

combinacao dos negécios supera os R$ 100 milhdes anuais.

elatério destinado ex :
inantes do SIMPLA,

S 12

CLUB.



Inclusive, o desenvolvimento e integracao dos mercados em uma
nova Clearing House consolidou a infraestrutura tecnoldgica da empresa.
E, como resultado, a B3 pode liberar R$ 41 bilhdes em garantias requeridas,
gerando eficiéncia para os clientes ao mesmo tempo em que manteve o

mesmo nivel de segurancga sistémica para o mercado.

Como prova da robustez do sistema, a plataforma PUMA Trading
System suportou seis circuit breaker em 2020 — desde o final da década de
1980 esse mecanismo tinha sido acionado 17 vezes. Além disso, o patamar
de negociacao durante esses dias superou trés vezes o numero meédio de
negociagao, tudo isso apresentando uma disponibilidade ininterrupta do

sistema.

Nos ultimos cinco anos, a empresa teve um crescimento robusto,
com um CAGR de receita liquida atingindo 12,4%, mas ainda melhor no
CAGR EBIT atingindo 38,7% e CAGR lucro liquido em 40,6%. Na Figura 7

temos seu desempenho operacional.
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Figura 7 - Desempenho Operacional.
Fonte: Rl B3/ Elaboracdo: Simpla Club.
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Boa parte desse crescimento aconteceu nos ultimos anos, quando a
qguantidade de investidores bateu recordes historicos e houve 53 ofertas
publicas de acdes. Importante relembrar que em 2020 o mercado passou
por meses de grande estresse, quando o indice Bovespa chegou a cair 45%,

afetando momentaneamente a capitalizacao média das empresas.

Além do mais, a verticalizacao do modelo de negocios, ganhos de
sinergia e melhoria tecnoldgica refletem em maior lucratividade (Figura 8).
A margem liquida e EBIT, inclusive, devem aumentar assim que terminada
a amortizacao referente a aquisicao da CETIP (embora isso s ocorra a

partir de 2027).

Em 2015, ainda de acordo com a Figura 8, houve impacto de alguns
fatores pontuais, como venda de participacdo em outra empresa e a
mudanca na contabilidade da participagao residual nessa companhia,

distorcendo as margens.
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Figura 8 — Lucratividade e Rentabilidade.
Fonte: Status Invest / Elaboracéo: Simpla Club.
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O modelo de negodcios da B3 é classificado como asset light, visto a
Nnao necessidade de compras de ativos imobilizados e intangiveis para sua
operacao. Seu capex vem basicamente de atualizacdes tecnoldgicas.
Assim, temos um potencial de fluxo de caixa livre muito grande, que pode

ser destinado ao pagamento de dividendos, conforme ilustra a Figura 9.
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Figura 9 - Geragdo de caixa.
Fonte: Rl B3/ Elabora¢do: Simpla Club.

Nos ultimos doze meses, a geracao de caixa operacional teve uma
grande alta devido ao saque de aplicacdes financeiras que a empresa
realizou. Desconsiderando isso, ficaria proxima ao restante dos anos.
Justamente por se tratar de uma empresa financeira, algumas atividades
desse segmento acabam se confundindo com o préprio caixa da empresa,

O que torna a geracao de caixa menos fiel para este tipo de instituicao.

Historicamente, a B3 possui caixa liquido positivo e um
endividamento bruto compativel com seus resultados operacionais. Na

Figura 10 vemos a saude financeira da companhia.
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Em momentos diversos, a empresa procura distribuir mais
dividendos do que seu lucro liuido ou entdao recomprar acdes para
aumentar seu endividamento, em busca de otimizar sua estrutura de

capital.
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Figura 10 — Endividamento.
Fonte: Rl B3/ Elaboracdo: Simpla Club.

Quanto a distribuicao de proventos, encontramos que a B3 tem um
payout meédio acima de 80% nos ultimos 10 anos, embora ainda assim seu
dividend yield esteja negociando em 3,08%, uma vez que a outra parte da
remuneracao dada aos acionistas aconteceu no formato de recompra de
acdes. Considerando as duas formas, o retorno ao acionista foi de 6,0%. Para

0S proximos anos, o mercado projeta um dividend yield acima de 7,0%.

Nos ultimos anos distribuiu-se mais proventos do que lucro liquido.
Mais uma vez corroborando com a tese de que o fluxo de caixa livre tem
sido ainda maior do que o lucro liquido, impactado pela amortizacao da

combinacao de negoécios com a CETIP.
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ATUALMENTE...

Alguns dados indicam que a pior fase da economia ja passou. Até o
4T22, existiam pressoes inflacionarias no mundo, causadas pela guerra na
Ucrania, assim como preocupacdes sobre a sustentabilidade do

desempenho econdmico chinés.

O contexto de alta de juros prevaleceu em todo o mundo,
principalmente porque a inflacdao dava sinais de descontrole. Em alguns
paises da Europa, por exemplo, o custo da energia chegou a aumentar dez
vezes, gerando todo um efeito em cascata. Ja nos EUA, a inflagcao atingiu o

maior valor nos ultimos 40 anos.

Esse cenario exigiu dos Bancos Centrais um forte e rapido aumento
da taxa de juros, em busca do controle da inflacdao. Porém, sabemos que o
aumento na taxa de juros provoca uma queda na renda variavel, ainda mais
se tratando da maior economia do mundo promovendo esse aumento.
Hoje, ja vemos um cenario para a reducao destas taxas, principalmente no

Brasil, apos uma inflagcao mais controlada.

No entanto, uma taxa Selic com perspectivas de queda e atualmente
na casa dos 12% ainda nao favorece a operacao da B3, visto que sua
principal fonte de receitas € originada por um mercado de renda variavel

aquecido e a alta taxa de juros nao auxilia neste cenario.

O FED, Banco Central dos EUA, ja reduziu o ritmo de aumento nos
juros e possivelmente o aperto monetario esta na sua etapa final, mesmo

que ainda seja dificil projetar quando o ciclo de cortes se iniciara. Contudo,
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somente pela indicacao de que a inflacao esta entrando em controle, ja €

um bom sinal para os investidores.

Perceba que a estabilizacao da inflacao é positiva por garantir mais
previsibilidade a economia, embora a taxa de juros mais alta continue
sendo contracionista e os investimentos vao responder a isso. Inclusive, o
FED de Nova York apresenta um estudo de que as chances de recessao nos

EUA seja de 46% para o proximo ano (Figura 11).

Probability of US Recession Predicted by Treasury Spread*
Twelve Months Ahead (month averages)
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*Parameters estimated using data from January 1959 to December 2000, recession probabilities predicted using data through Oet 2023,
The parameter estimates are o=-0.5333, 7=-0.8330.

Figura 11— Probabilidade de recessdo.
Fonte: New York Federal Reserve.

A probabilidade ja foi até maior do que essa. Economistas indicam
que pela inflagdo estar entrando em controle, a recessao pode existir,

embora possa ser mais branda.

No Brasil, encontramos um cenario ja com o inicio da reduc¢ao da taxa
Selic. Porém, apesar das expectativas de uma inflacao mais controlada, o
cenario de juros elevado possivelmente sera realidade para os proximos
anos. Na Figura 12 temos o Boletim Focus com as projecdes por parte do

mercado.
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2023 2024

AQTEQad 0 Ha 4 Ha1 Hoje Comp. Resp. 5 dia_s Resp. Hi4 Ha&1 Hoje Comp. Resp. § dia.s Resp.
L * **  (teis  **+ L= **  (teis

IPCA (variagao %) 4,65 459 455 ¥ (2) 153 452 108 3.87 392 391 Y (1) 153 391 108
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2,90 289 285 ¥ (1) 115 284 70 1,50 150 150 = (9 11 150 69
Cambio (R$/USS) 5,00 500 500 = (6) 124 497 83 5,05 508 505 v (1) 122 5,02 81
Selic (% a.a) 11,75 1.,75 11,75 = (1) 146 11,75 94 9,00 925 925 = (3 145 9,25 93
IGP-M (variagao %) -3,56 3,55 -355 = (2) 81 -352 59 4,00 403 407 A (2 8 402 57
IPCA Administrados (variacao %) 9,68 938 918 vV (1) 104 908 82 4,20 446 443 VY (2) 95 4,46 18
Conta corrente (US$ bilhes) -39,70  -38,00 -37,20 A (7) 33 -36,01 18 -5L,00 -46,50 -44,66 A (2) 32 -42,00 17
Balanca comercial (USS bilhdes) 7435 76,00 77,00 A (7) 33 7500 19 61,80 6270 6365 A (3) 30 6180 16
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 7940 69,00 6471 ¥ (5) 28 65,00 18 80,00 73,00 7000 ¥ (3) 27 69,00 17
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 60,60 60,70 60,83 A (3) 27 60,92 16 6390 63,65 6388 A (1) 21 63,95 16
Resultado primério (% do PIB) -1,10 -L10 -L,10 = (7) 40 -L10 21 0,75 -080 -0,80 = (2) 40 -0,80 21
Resultado nominal (% do PIB) -1,50 <152 -160 ¥ (3) 30 750 15 -6,80 -680 -681 ¥ (1) 30 -7,00 15

Figura 12 — Projegbes macroeconémicas.
Fonte: Boletim Focus.

Logo, diante de todas essas informacgdes, vemos que O cenario
macroecondmico nao se desenha favoravel a B3, ja que sua principal linha

de receita depende de um ambiente aquecido para a renda variavel.

Apesar do cenario mais apertado, os resultados da B3 operam
estaveis. A empresa Vviu sua receita de R$2,5 bilhdes no 3T23 ficar no
mesmo patamar na comparagcao entre trimestres, sendo 0,5% acima do

2723 e -0,8% em relacao ao 3T22.

O lucro liguido também seguiu a mesma linha da receita total. Seu
lucro liquido recorrente de R$11 bilhdo representa respectivamente
variacdes de 0,5% e -0,8% na comparagao entre o mesmo trimestre do ano

anterior e contra seu trimestre imediatamente anterior.

Parte do resultado mais fraco na comparacao trimestral é devido
principalmente a sazonalidade do mercado. O terceiro trimestre tende a
apresentar uma menor negociacao natural na renda variavel devido as
férias e ao periodo de menor atividade em alguns setores. No entanto, a
gueda nos numeros apresentados foi inferior a queda no ADTV (volume
meédio de negociacdes diarias) do mercado de renda variavel por conta da

boa diversificacao das linhas de receita da B3.
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Além disso, recentemente ocorreram duas aquisi¢des por parte da
companhia, sendo uma de empresa especializada em solucdes de
inteligéncia artificial, machine learning e big data. Essa negociacao
completa a oferta de solucdes de dados em crédito, risco e seguros de uma
outra aquisi¢cao passada, da Neoway, e ambas operacdes vém se mostrando

lucrativas desde entao.

A companhia também anunciou a compra da Datastock, empresa de
tecnologia especializada na gestao de integracao de estoque de lojas de
veiculos novos e usados, fortalecendo a prépria atuacao da B3. Em outubro
deste ano, também foi anunciado um acordo com a MBOCHIP (MBO),
empresa de tecnologia especializada em telas de negociacao eletrénica e
algoritmos para clientes institucionais no Brasil. A prevista aquisicao de
participacao minoritaria da MBO disponibilizara a tecnologia para os atuais

clientes da BLK (controlada da B3).

& POSSIVEIS CENARIOS

Analise de Mudltiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas de
mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam no
mesmo ciclo de vida. Isto é, se estao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.

Para a comparacao, foram selecionadas as empresas estrangeiras
Nasdag (NDAQ); CME Group (CME) e Intercontinental Exchange (ICE),

todas essas empresas atuam no mercado de capitais americano. As duas
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dltimas tém atuacao voltada ao ambiente de mercadorias, contratos

futuros e derivativos.

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.

Pe

EV/EBITDA: ¢ a relacdo entre o valor de firma da empresa pela
aproximacao de seu lucro operacional, antes da depreciagdao e amortizagao.
Portanto, € um multiplo que avalia a operacao e a posi¢cao de divida liquida

da empresa.

Mesmo que a bolsa de valores no Brasil seja menos desenvolvida do
que as bolsas americanas e, por isso, devam ser negociadas com um certo
desconto, vemos a B3 com multiplos bem abaixo da média, conforme

retrata a Figura 13.

Isso porque a empresa brasileira ainda é integrada e possui outras

linhas alternativas de receita. A rentabilidade da B3 também é superior as

demais.
B3 ICE CME Group Média
W PL EV/EBITDA
Figura 13 - Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest, Fundamentei / Elaboracdo: Simpla Club.
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Pela Figura 14, nota-se que a B3 negocia com multiplos abaixo da sua
meédia historica, apesar desse cenario econdmico ser bem desafiador para a
empresa. Logo, é justificavel que a empresa esteja negociando com certo

desconto em relagao ao seu passado.

362

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ATUAL 2023E 2024E 2025E

= P/L EV/EBITDA

Figura 14 — Comportamento Histdrico dos Multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo: Simpla Club.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

Esse meétodo projeta fluxos de caixa da empresa para 0os proximos
anos e o traz a valor presente descontando uma taxa média ponderada,
chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Essa taxa representa o quanto a empresa gasta com custos de divida
e de remuneragao ao acionista. De maneira geral, € o custo de

financiamento da empresa.

Esse método tem como objetivo fazer uma estimativa reversa do

mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste em avaliar,
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dado o preco das ac¢des, qual seria o crescimento esperado pelo mercado

em relagao a companhia.

Para justificar seu valuation, a B3 precisaria crescer ao redor de 6% ao
ano durante os proximos 3 anos, até chegar em um crescimento de 4% ao
ano, que sera o mesmo de sua perpetuidade. A companhia ja entregou
resultados de crescimento muito superiores a este, no entanto acreditamos
qgue, devido a sua maturidade atual, a maior fase do seu crescimento ja
passou e a partir de agora, esperar crescimentos de receita entre 5% e 7%

pelos proximos anos, € algo plausivel.

A cada ano que passa, considerando que a empresa aumenta seu
faturamento, fica mais dificil manter um ritmo de crescimento elevado.
Contudo, existem boas projecdes que nos levam a acreditar na capacidade

de desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil.

Além do mais, pensando que durante os proximos 10 anos vao existir
ciclos positivos e negativos, ndao necessariamente a empresa precisa
crescer isso a cada ano individual, mas que sua média se aproxime desse

valor.

Também foi considerado que a empresa vai manter uma margem
EBIT ao redor de 60% durante este periodo, levando em conta a diluicao de
custos causada pela sua escala de operacao. Valor este, em linha com o que

a empresa conseguiu entregar historicamente.
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\ (4
&/ OPINIAO DO ANALISTA

Mesmo que os rumores indiguem uma entrada de concorréncia nos
segmentos de atuacao da B3, o que poderia significar perda de
lucratividade, vemos que o modelo de negdcios da companhia ainda é

resiliente no longo prazo.

Isso porque, indo mais a fundo, vemos que ja existe concorréncia
para a B3. Durante a uUltima janela de IPOs, algumas empresas optaram por
negociar suas acdées No mercado americano, como € o caso da Stone, XP,

Banco Inter e Nubank.

E enquanto esse momento nao se torna realidade, a empresa vem
diversificando sua atuacao, fazendo aquisi¢cdes de empresas de tecnologia,
para cada vez mais adicionar robustez. Além de aumentar sua penetracao

no mercado financeiro, atendendo a diferentes nichos.

Em resultado de seu modelo de negdcio Unico, a empresa consegue
ser uma das mais rentaveis e lucrativas de toda a bolsa de valores, além de

ter endividamento controlado.

Outra vantagem é sua estrutura asset light, uma vez que de toda
geracao de caixa operacional, apenas uma parcela pequena € destinada a
investimentos em bens de capital. O fluxo de caixa livre pode entao ser
revertido em dividendos para acionistas ou para recompra de acdes. Para

0S proximos anos, podemos esperar um dividendo em ascendéncia.
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Em relacao ao seu valuation, a B3 negocia a multiplos menores que
outras bolsas de valores americanas, gue nem integradas sao. Pelo método

DCF, a expectativa do mercado € plausivel de ser cumprida.

Por fim, mesmo reconhecendo que a empresa ainda tem desafios a
serem enfrentados, assim como o cenario econdbmico nao € dos mais
favoraveis a sua atuacao, a B3 € uma empresa capaz de entregar bons
dividendos enquanto ainda cresce. Sendo assim, temos recomendacao de

compra para as acdes da B3 (B3SA3).
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rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores
mobiliarios auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), 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 imobilidrio
contido. O investidor serd responsdvel, 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 informagées proprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo séo
adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste
relatério declaram, nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendacgées do
relatdrio de andlise refletem Unica 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 situacdo que possam afetar

a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboragcdo 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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