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Disclaimer Geral

Este relatério foi elaborado pela Warren e tem como objetivo auxiliar o investidor nas suas tomadas de decisdes de investimento. Entretanto, séo de tnica e exclusiva responsabilidade do investidor as decisGes efetivas
quanto a compra e venda de valores mobiliarios, bem como as analises quanto a adequacdo ao seu perfil de investimento. Este relatério foi baseado em informacdes de carater publico, fornecidas pelos sites das empresas
analisadas no presente documento. Apesar de serem informacdes oriundas de fontes consideradas fidedignas, ndo é possivel assegurar totalmente a veracidade do seu contetido. Este relatério foi elaborado com
observancia a todas as regras da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Informamos que todas as recomendacdes deste relatério de analise refletem Unica e exclusivamente as opinides pessoais dos analistas de
valores mobiliarios da Warren e foram elaboradas de forma totalmente independente, inclusive em relagdo a Warren, e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condi¢des de
mercado. Este relatdrio ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propésito, sem o prévio consentimento por escrito da Warren. Este relatério ndo leva em
considerag@o os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um Unico destinatério. Desempenho de rentabilidade
passada ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representacio ou garantia, expressa ou implicita, é feita pela Warren em relacdo ao desempenho futuro. E recomendada a leitura dos
prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial aten¢do ao detalhamento do risco do investimento. Qualquer recomendagéo ou opinido contida neste relatério
de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de altera¢Bes nas estimativas e previsdes, premissas e metodologia
de avaliagdo aqui utilizadas. A Andlise Técnica e a Analise Fundamentalista seguem diferentes metodologias de analise. A Analise Técnica é realizada seguindo conceitos da escola de Dow, como: o mercado desconta tudo;
0s precos se movimentam baseado em tendéncia; a andlise usa como padréo a repeticdo de movimentos. J& a Analise Fundamentalista utiliza como informacg&o as demonstracdes contdbeis da empresa para calcular o valor
intrinseco da mesma. Nestes termos, as opinides dos Analistas Fundamentalistas buscam os melhores retornos dadas as condigdes de mercado, o cendrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor e
podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos precos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas. A Warren néo se responsabiliza por

quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu contetido. Ao final do relatdrio, apresentaremos as declaragdes dos analistas.
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“Somos a bolsa do Brasil, a maior
depositaria de titulos de renda fixa da
América Latina e a maior camara de
ativos privados do pais.”

A B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) surgiu em 2017, ja como uma das
maiores empresas de infraestrutura de mercado financeiro do
mundo, como fruto da fusdo entre a CETIP e a BM&FBOVESPA,
que, por sua vez, resultou da concentragdo entre a BM&F e a
Bovespa Holding, em 2008.

A criacao da B3 representou a conclusao do processo de
unificacdo das bolsas brasileiras, iniciado em 2000, quando havia
nove em atividade. Com isso, a companhia é, atualmente,
detentora do monopélio do mercado de negocia¢io de valores
mobiliarios no Brasil.
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Resumo

A B3 é uma posicao relativamente defensiva para se ter em

carteira a médio prazo, considerando, especialmente, o Comprar
planejamento de distribuicao de uma fracao superior ao lucro
liquido em dividendos nos préximos dois anos e a manutencéo
dos volumes negociados em patamares elevados, mesmo em RS 10,28
meio ao cenario macroeconémico desfavoravel.

Preco (13/07)

Potencial

Apesar de enxergarmos poucos gatilhos de alta significativos no +27%
curto prazo, considerando, sobretudo, o panorama de inflagao e

juros elevados, desfavoravel aos ativos de risco, entendemos que

os patamares atuais de negociacdo da empresa justificam a

recomendagao de compra do papel.

warren.com.br

[B3SA3]

Precgo Alvo
R$13,09

TIR
+20%
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Como a B3 gera receita?

1) Produtos Listados (66,7% da receita total no 1T22)

Contempla negociagdo e pds-negociacio, deposito,
empréstimo, listagem e solu¢des para emissores de
ac¢des e instrumentos de renda variavel, além da
negociagdo e pos-negociacdo de juros, moedas e
mercadorias.

Nesse segmento, a receita da B3 advém, sobretudo, da
cobranca de taxas de negociacdo, liquidagdo e registro
sobre o valor financeiro da operacao de cada investidor.
Com isso, torna-se relevante avaliar as perspectivas quanto
ao volume de negdcios.

Nessa linha, no primeiro trimestre de 2021, em meio a
volatilidade elevada atribuida as incertezas causadas pela
disseminac¢do da nova variante de coronavirus no Brasil, o
volume financeiro médio diario negociado atingiu o seu
pico, assim como a receita desse segmento.

warren.com.br
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Espera-se, de todo modo, que, seguindo a tendéncia que se
desenha desde o segundo trimestre de 2021, que os
volumes negociados na divisdo de a¢des e instrumentos de
renda variavel, a mais relevante nessa segmentacdo da
receita, caiam nos proximos trimestres.

Isso, especialmente, em meio a elevacdo das taxas basicas
de juros no mundo todo, diante da continuidade da
pressado inflacionaria elevada.

Essa perspectiva domina o sentimento do mercado no curto
prazo e vem desencadeando a fuga dos ativos de risco, ja
que os lucros futuros das companhias acabam sendo menos
atrativos aos investidores do que o rendimento dos titulos
publicos.

Na outra ponta, o ambiente de taxas de juros mais elevadas
impacta positivamente os volumes dos produtos de
renda fixa negociados, conforme sera tratado na sequéncia.

warren.com.br

Agdes e Valores Mobiliarios - Volume Médio de Negociagdes Diarias
(em milhdesde reais)

DAY A A AV
WP %
VL

; ; Fonte: Rl da companhia.
Juros, Moedas e Mercadorias - Volume Médio Diario de Contratos

Negociados (em milhares)

6.000
5.000
4.000
3.000

2.000



G

I1) Tecnologia, Dados e Servigos (17,1% da receita total

no 1T22)
Compreende o acesso a plataforma de Balcdo, o Receita do segmento de Tecnologia, dados e servigos
fornecimento de dados e relatdrios analiticos aos (em milhares de reais)
participantes do mercado, utilizando-se da base de dados 500.000
sobre negociacdes, e o processamento de TEDs. 450.000

. .. . 400.000 I
O acesso a plataforma de Balcao € a divisao mais .

rentavel e tem apresentado resultados crescentes, em

. - S . 300.000
linha com o crescimento da utilizacao dos sistemas do 1 | l
segmento. 250000 n
200.000
s . s . = l I l . l l
Ja o fornecimento de dados e relatorios analiticos tem 150000 o A"
crescido de forma consistente, ganhando, inclusive, um 100.000
grande impulso diante da aquisicao da empresa de big 50.000 I I I I I I I I I
data Neoway no Gltimo trimestre. Essa divisdo é }
promissora e se apresenta como vantagem competitiva em NN D AR AR D AR WD D WD WD O D D D AN A Ay Y
~ L . QYL LY QY Y QY Y QO Y KV YV Y VYV Y
relagdo a potenciais futuros entrantes, diante da YOS EAY SRS AT A RS S RS
quantidade de dados detidos pela companhia. m Tecnologia e acesso Dadose analytics mBanco mOutros

Fonte: Rl da companhia.
Por outro lado, o processamento de TEDs tem caido de
forma significativa, especialmente diante da disseminacao
das transferéncias via PIX, isentas de taxas.
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Receita do segmento de Balcao
I1l) Operacgoes de Balcdo (11,8% da receita total no 1T22) (em milhares de reais)

Compreende a provisao da infraestrutura para registro, 300.000 I I
custodia e outras operacdes de balcdo, ou seja, de ativos 250.000 I I I I I I I I I
nao listados, incluindo CDBs, titulos de divida corporativa, 500,000 I I I l I I I I

titulos publicos e derivativos de balcdo.

150.000
Ao contrario do segmento de Produtos Listados, PP
especialmente em relagdo as acOes, o atual ambiente de '
taxas de juros elevadas favorece o crescimento deste 50.000
segmento, em meio a elevagdo nos volumes de emissdes e -

estoques, o que explica a tendéncia de alta da receita NN N
e - . DS AR AR AP P N L 2 A° LV AV KV )
verificada nos Ultimos trimestres. SMENE N NONEINENE 'i\ ’é\ ENEAENE NI '13\ SIS

M Instrumentos de renda fixa Derivativos mOutros
Fonte: Rl da companhia.
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IV) Infraestrutura para financiamento (4,3% da receita
totalno 1T22)

Por fim, a B3 é remunerada pela oferta de sistemas
eletronicos relacionados a financiamentos de veiculos,
entre outras solugoes, por institui¢des financeiras e pela
prestacio de servicos de avaliacdo de imoveis e registro
de contratos e garantias.

Nos ultimos trimestres, a receita advinda desse segmento
tem apresentado tendéncia decrescente,
principalmente, diante da reduc¢do no niimero de
veiculos vendidos, em contexto de escassez de pecas,
aumento de precos, e reduc¢do nas inclusdes no Sistema
Nacional de Gravames, com o cenario macroecondmico
desfavoravel para financiamentos.

warren.com.br
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Principais despesas

A B3 é uma companhia pouco intensiva em capital - ou
seja, a sua operacao nao demanda a aplica¢do de grande
volume de dinheiro. De todo modo, cabe analisar as
principais linhas da despesa.

A maior parte dos recursos é despendida com pessoal e
encargos, despesa que aumentou 36,7% entre o primeiro
trimestre de 2021 e 2022, impactada, especialmente, pela
aquisicdo da Neoway (que, sozinha, contribuiu com 16,3
p.p. na alta), por novas contratacoes e pela corre¢do anual
do valor dos salarios.

Em segundo lugar, estdo as despesas com processamento
de dados, que aumentaram 66,8% no mesmo periodo,
principalmente com o desenvolvimento de novas
iniciativas, que sdo computadas como despesas (OPEX) e
nao investimentos (CAPEX).

warren.com.br
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Mercado Enderecavel

Uma forma plausivel para analisar o prognostico de Populagdao com patriménio em bolsa de valores (%)
evolugdo das receitas da B3 é estudar o potencial

. . . - 60%

crescimento da base de investidores brasileiros em bolsa.
. . A . , ’ , 500/0

Quando analisamos a dinamica de outros paises, € possivel
observar que ter uma parte do patrimonio atrelada a bolsas .
de valores é mais comum em outras economias. 40%
E importante ressaltar que tal fato é associado ao nivel de 30%
desenvolvimento do pais, afinal, a estrutura de custos e
realidade das pessoas muda drasticamente através de 20%
auxilio governamentais e/ou maiores salarios em
moedas fortes, permitindo maiores aportes. 10% l
Contudo, quando comparamos o Brasil com outras grandes 0% - —
economias emergentes, notamos que o investimento via = = -
bolsas de valores ainda é uma pratica distante do cotidiano
do brasileiro médio. Fonte: Finder & Statista & Rl empresa, 2021.
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Barreiras de Adesao

Como a B3 prové apenas a infraestrutura de negociagdo e registro,
também deve ser levado em consideragdo o acesso a instituicdes
financeiras vinculadas, afinal, a desbancarizacao da popula¢ao
também pode ser uma barreira de entrada para o investidor.

Segundo dados do Global Findex, 21% da populagdo brasileira ainda é

desbancarizada. Existem varios motivos que influenciam nesse

percentual, dependendo da realidade de cada pais, como:

distanciamento geografico, custo de servigos financeiros, motivos

religiosos, entre outros.

warren.com.br

N2 de Investidores

Percentual Investidores de
Bancarizados

Contudo, desconsiderando o efeito da falta de acesso a
instituicdes financeiras por
comparando com as demais economias, é possivel notar
que essa questdao ndo se justifica como determinante no

distanciamento do brasileiro a bolsa.

parte da

populacdo e

Nesse sentido, pode-se creditar o baixo apelo pela bolsa
de valores a questdes comportamentais e relacionadas a

educacao financeira do brasileiro.

== — k=3

Z 1S ]

22.402.384 182.297.105 183.531.400 41.400.132 4.266.353
33,3% 58,5% 16,3% 3,6% 2,5%
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Amadurecer para crescer

Distribuicdo de Investidores em Renda Variavel
Segundo dados da B3, recentemente a populacdo brasileira

tem apresentado maior apetite por ativos que buscam EIF || Asoes<EDR

- . R , BDR 1% 7% .
exposicdo a mercados internacionais. O niimero de 1% et : Fonte: Rl empresa, 2021.
investidores que aplicam em BDRs e ETFs cresceu 994% e '
109% em 2021.

Acoes +FlI

Nesse sentido, é importante reconhecer que o amplo it
acesso a diferentes produtos de investimento é vital para Fil
o crescimento de CPFs cadastrados na B3. Investidores nao %

qualificados comecaram a investir em BDR’s somente a
partir de Outubro de 2020.

Acoes + BDR+FII
5%
Assim como a acessibilidade, a variedade também é

importante. Mesmo considerando o periodo préospero Acdes + ETF +Fll
recente da bolsa brasileira, é possivel enxergar como que a 4%
parcela da populagdo que investe somente em acdes foi

diluida em relacgdo as categorias que contam com outros AcBes +BDR+ETF+Fll

tipos de investimentos. Em 2016, 75% dos investidores em 3%
renda varidvel possuiam apenas a¢Ges em suas carteiras. No AcBes —
S . , . Outras Combinagoes
ultimo levantamento disponivel, esse percentual caiu para 34% 6%

34%.
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Nada como um Bull Market

E claro que tornar o mercado financeiro mais acessivel e
diversificado é importante, contudo, o que é determinante para o
crescimento de CPFs atuantes na bolsa de valores é a retomada
de perspectivas positivas para a renda variavel brasileira.

O leitor mais atento vai notar que historicamente um bom
desempenho da bolsa brasileira contribui para o avango da
base de investidores e que tal feito possui um certo “atraso”- ou
seja, tal aumento se da posteriormente aos momentos de altas
nas bolsas.

Chamamos esse fenémeno carinhosamente de “efeito
sardinha”. Em outras palavras, quando a bolsa performa
bem, na sequéncia temos uma avalanche de novos CPFs.

Dito isso, o atual cenario de juros altos, que deve perdurar
por mais tempo, pode ser um desafio significativo nos
planos de expansdo da B3, afugentando o investidor pessoa
fisica dos ativos de risco.

2012 2013 2014 2015

2016

2017 2018 2019 2020 2021

A lbovespa

A CPFs
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Risco legal

Pendem de julgamento quatro a¢des nas quais a B3 figura
como ré, envolvendo a influéncia da BM&F na venda pelo Bacen
de ddlares por precos abaixo do mercado, visando amparar os
bancos Marka e FonteCindam no periodo de maxidesvalorizagdo
do real.

Em primeira instancia, as acdes foram julgadas procedentes e a
BM&F foi condenada, considerando a soma dos cinco processos
em tramite a época, ao pagamento de R$ 97,31 bilhdes, em
valores de margo de 2022. A companhia recorreu das sentengas
junto ao TRF, conseguindo reverté-las a seu favor.

O MPF, porém, recorreu dos acérdaos favoraveis a B3, tendo
um dos recursos sido inadmitido por decisdo transitada em
julgado - ou seja, que ndo admite recursos -, encerrando a a¢ao
cujo valor da causa totalizava RS 62,83 bilhGes, em valores de
marco de 2022. Os demais recursos foram admitidos e dois
deles foram distribuidos no STJ, tendo o MPF, inclusive, juntado
pareceres opinando pelo provimento. Os outros dois aguardam
distribui¢do no STF.

Foi determinada, porém, em 20 de junho de 2022, a suspensio
dos julgamentos no STJ, em meio a alegacdo das rés de que
devem ser aplicadas retroativamente as regras introduzidas pela
Lei n. 14.230/2021, favoraveis a B3.

warren.com.br

Isso porque pende de julgamento pelo STF um recurso, o ARE
843.989, que reconheceu a repercussao geral do Tema 1199,
que trata, justamente, a eventual retroatividade da
mencionada Lei, especialmente em relacao aos dispositivos que
preveem (i) necessidade de dolo - ou seja, vontade de causar
dano - para a configuragdo do ato de improbidade administrativa
e (i) a aplicagdo dos novos prazos de prescricado.

Como os processos nao tramitam publicamente, ndo se sabe qual
dos dispositivos da Lei n. 14.230/2021 alega-se ser aplicavel ao
caso e, portanto, em que medida uma eventual decisao pela
retroatividade seria favoravel a companhia.

Parte-se, portanto, do pressuposto de que o risco de derrota nas
quatro a¢des é possivel, e, segundo a mais recente classificagdo
divulgada pela B3, e a eventual derrota podera gerar uma perda
de RS 34,48 bilhdes, em valores de marco de 2022, com a
possibilidade de redu¢do em func¢do dos ganhos que o Banco
Central obteve pela ndo utilizacao de reservas internacionais e em
funcdo dos efeitos tributarios.

Ressalta-se que caso a contingéncia passe de “possivel” para
“provavel”, segundo previsto no Pronunciamento Técnico 25 da
CVM, a companhia tera que provisionar o valor relativo ao
pagamento do montante mencionado em seu balango, o que
traria um impacto contabil negativo relevante, podendo afetar os
fundamentos e o preco das a¢des da companbhia.

D warren



B3SA3| B3 )

FORCAS (STRENGTHS)

Negdcio verticalizado;

Barreira de entrada ligada aos dados
detidos e a confianca da marca -
perspectiva de continuidade do
monopdlio;

ROE muito elevado e crescente;
Negdcio pouco intensivo em capital;
Margens elevadas;

Score ESG alto.

OPORTUNIDADES (OPPORTUNITIES)

warren.com.br

Crescimento do segmento de
Tecnologia da Informacgao (Neoway);
Market cap pequeno em comparacao
com outros paises (Japdo, Reino
Unido), baixa penetracao de mercado;
Plano de iniciar a negociagao de
contratos futuros de Bitcoin.

S W
OT

FRAQUEZA (WEAKNESS)

e  Competicao cada vez mais forte nos IPOs
de fintechs, com a busca pela listagem
em bolsas do exterior;

e  Suscetivel a condigGes
macroeconomicas, com a queda nos
volumes de negociacoes e IPOs
impactando a receita.

AMEACAS (THREATS)

e  Mudancas na politica tarifaria que ndo se
refletiram totalmente nos resultados do
primeiro trimestre;

e  Possibilidade de investimento direto em
bolsas do exterior;

e  Possibilidade de aumento da competicdo
nas operacdes de block trade, diante de
inovacdo regulatoria;

e  Risco legal elevado.
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Principais investidores

A B3 estd listada no Novo Mercado, o mais alto nivel de
governanca corporativa da bolsa brasileira. A companhia
possui 100% de suas a¢des em free float, com direito de
tag along de 100%.

Composicao Posicao

Capital Research Global Investors 10,11%
Blackrock, Inc. 4,55%
Baillie Gifford Overseas Ltd. 5,03%
T.Rowe Price Associates, Inc. 5,02%

Fonte: Ri da companhia
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Fortalecer e maximizar o core business

A principal estratégia da B3 é fortalecer o seu core business, de
maneira a alcancar um crescimento sustentavel ao longo do
tempo. Desta forma, a companhia busca:

. Crescimento de volume sustentavel;

, Proatividade quanto a mudangas regulatorias e no
ambiente competitivo; e

o Maior aproximagdo do cliente, de forma a gerar mais eficiéncia
e transparéncia.

Para isso, a companhia da continuidade as suas entregas
previstas para 2022, enquanto expande paralelamente sua
atuacdo para além de seu core business.

warren.com.br

Guidance de entregas 2022

Acbes e instrumentos de renda variavel

Nova tarifacdo (modelo final)

RLP de acGes

BDR de ETF RF

Futuro de indices internacionais

Simplificacdo Programa HFT

Juros, moedas e mercadorias

Modernizagdo da clearing de cambio

EDS/UDS

Rolagem de Futuros de Moedas Estrangeiras em USD
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Expandindo para além do core business

A B3 busca expandir sua presenca em novas atividades que fortalecam o seu ecossistema. Para isso, a companhia tem realizado
aquisicOes pontuais que estejam em linha com a sua estratégia, como foi o caso da plataforma de distribuicido de dados
(Neoway), que fortalece o seu plano de se tornar um hub de dados para o mercado, enquanto aumenta sua infraestrutura

tecnoldgica.

Umdat?e e !nfraestrutura para Digital Assets Venture Builder
Financiamento (UIF)

Portfélio de “opgGes de grandes

Priorizar dados & analytics para o
negdcios”

- Produtos regulados
varejo

Criar servicos de plataforma de infra Flexibilidade

Gestdo +independente .
para cripto

Maior agilidade Apetite a risco e disposi¢ao de errar

Flexibilidade para parcerias Talentos incentivados a empreender

D warren
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B3 e Criptoativos: Jornada

Q4

2020

Interesse em
Criptos

- Cripto as a service
- Business to business

warren.com.br

Ql

Estamos aqui =’

Q4

TBD

2021

Primeiro ETF
de Cripto

- Adogdo institucional das
criptomoedas
- Facilidade de compra

2022

Contratos
futuros de Bitcoin

- Proporgdo de 1/10 de Bitcoin
- Apelo a Pessoa Fisica

- Estratégia de protegdo e/ou
especulagdo

202X —

O que vem em
seguida?
- Educagdo financeira

- Integracdo tecnoldgica
- Regulamentagao
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Mundo: Investidores de Criptoativos

O Brasil tem mais de 16 milhdes de pessoas investindo em criptoativos (7.75% de sua populacao) e a B3 ndo quer
ficar fora desse mercado.

Ranking Pais Numero de Usudrios Populacdo
1 United States 46,020,521 13.74%
2 India 27,416,309 2.00%
3 Pakistan 26,457,317 11.50%
4 Nigeria 22,332,791 10.34% >
5 Vietnam 20,210,834 20.27% o
6 China 19,883,262 1.33%
7 Brazil 16,652,150 7.75% w
8 Russia 14,647,694 10.10% B
9 Indonesia 12,237,009 4.45%
10 South Africa 7,712,116 12.45%

546 M 46,020,521
Source: Triple-A/ Warren Analise
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Competicao internacional: com as recentes aberturas de capital
de companhias brasileiras no exterior, a listagem internacional é
algo que preocupa muito a B3, pois representa uma fuga
relevante de receita. Um dos fatores recentes que podem
melhorar a atratividade do mercado brasileiro ¢ a atual
possibilidade das chamadas “Super Voting Shares” - termo que
representa o mecanismo de voto plural que permite que alguns
acionistas tenham papéis com maior direito a voto - no mercado
americano muitas companhias que optam por abrir o capital, o
fazem utilizando este mecanismo para manter o controle da
tomada de decisOes estratégicas da companhia.

Dado os avancos de mercado, a luta da B3 ndo é para que as
empresas escolham a bolsa brasileira em detrimento da
americana e sim que elas ofertem seus papéis em ambas. Isso
porque o principal motivo que leva a listagem no exterior esta
fora do escopo da B3, que é o tamanho do mercado e o perfil
dos investidores, mais acostumados com empresas de
crescimento, especialmente fintechs.

warren.com.br
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Risco legal: como descrito anteriormente, 0 avanco do status de
uma contingéncia legal de “possivel” para “provavel” exigiria que a
B3 fizesse provisdes em seu balanco relativas a condenacio de
34,4 Bi. Acreditamos que esse risco, apesar de relevante por conta
do montante total, seja relativamente baixo no curto prazo.

Risco de acesso ao mercado externo simplificado: a facilitacdo do
acesso ao mercado externo através de corretoras de valores
mobilidrios (CTVM) também representa um risco relevante para a
B3, uma vez que a coloca em disputa pelo capital do investidor
brasileiro com players internacionais;

Risco de perda do monopalio: uma eventual criacdo de outra bolsa
de ac¢bes no Brasil, motivada pelo tamanho do nosso mercado, pode
representar uma ameaca para a B3. Apesar disso, a empresa
provavelmente conseguiria capturar alguns beneficios, pela
diversificacio, monopélio tecnolégico e informacional que
possui. Sendo assim, a companhia espera que este movimento
eventualmente se concretize no futuro, dado o panorama do
mercado internacional, e se prepara para capturar outras receitas
provenientes de um mercado mais competitivo.

warren.com.br

ADTV - Mercados Internacionais
(em USS milhéGes; out/21)

(HKEX) € uma bolsa unificada fruto
HOoRgKong l 12,642 da fusdo de quatro outras bolsas.
Canada | KA
) 3 N° de bolsas
Brasil I 6,515 [B] por pais
5,443 !
Australia I s B
2-3
3+
Inglaterra I 5,200
Rissia | 1,940
México 321
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Outras bolsas de valores

A B3 ndo possui nenhum concorrente direto aqui no Brasil e
acreditamos que este é um cenario que deve se perpetuar,
pelo menos durante um certo tempo.

Isso porque o setor possui enormes barreiras regulatdrias
de entrada, além da infraestrutura e necessidade de capital
exigido.

Entendemos, portanto, que esse risco de criagao de uma
nova bolsa no Brasil, por enquanto, ndo é material.

Caso alguma iniciativa avance nesse sentido, a maior
probabilidade é que atenda algum nicho especifico e ndo o
mercado de capitais de forma holistica, assim como a B3.

Por outro lado, o mercado de capitais esta cada vez mais
globalizado e a B3 concorre com outros players que
prestam servicos similares de infraestrutura para o mercado
financeiro em outras localidades.

warren.com.br

Principais bolsas do mundo

B3SA3.SA B3 SA Brasil Bolsa Balcao
LSEG.L London Stock Exchange Group PLC
0388.HK Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd

ENX.PA Euronext NV
CME.O CME Group Inc

ICE Intercontinental Exchange Inc
8697.T Japan Exchange Group Inc

Market Cap (em bilhoes de USD)

80.0
70.0
60.0

50.0
40.0
30.0
20.0
10.0
0.0

B3SA3.SA LSEG.L 0388.HK ENX.PA CME.O 8697.T
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Desconto atrativo

Diante do cenario atual de “bear market” e temores de

Preco/Lucro Mediana ROE (NTM)

Empresa Atual historica P/L consenso

recessao, com juros mais altos no mundo todo, é natural

ue tenhamos menos atividade no mercado de capitais e - Brasi
g P 83 B;:fc';’omlsa’ 13,7x 25,3x 24,3%
fuga dos ativos de risco.
LSEG - London 76X 64x 7,5%
No entanto, talvez por conta da antecipacao do ciclo de alta
de juros no Brasil, vemos que a B3 encontra-se negociada Euronext 17,3x 19,9x 14,4%
com desconto significativo perante seus pares e também
Hong Kong Stock
~ . s 40,4x 41,1x 25,8%
em relacao a sua mediana histdrica, embora apresente uma Exchange
rentabilidade do patrimdnio liquido (ROE) superior a
R CME Group 26,6x 28,1x 10,3%
media do setor.
lelpait Sz 22,4x 23,7x 15,1%
P . . . . . Group
Ja discutimos aqui os drivers de crescimento estruturais
para o mercado de capitais brasileiro e o multiplo P/E baixo Igii:::;n(?ggl 12,9 24,9% 12,9%
com taxa de crescimento alta e ROE elevado nos leva a crer
que as a¢des podem estar descontadas em relagdo ao seu Setor 29,9x 32,4x 15,8%

valor intrinseco.
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Multiplos mais baixos

Empresa Mdltiplo Periodo
B3SA3.SA P/E 5 anos

A hora de comprar acoes de empresas de infraestrutura e solucoes
para o mercado financeiro é no “bear market”.

45

8

No periodo de euforia, os precos de tela apontam que os volumes 35
transacionados vao crescer para sempre em ritmo acelerado, bem

o pha N
0 3 L
como o nimero de participantes do mercado de capitais. Por outro ’ I \n M w '} \
At N iy

lado, diante de um cenario de incertezas, o mercado precificauma
queda significativa nos resultados, o que nio é verdade, pelo 20

A
menos nao até aqui. - W\A’

Os dados mostram que os volumes transacionados sao

razoavelmente resilientes ao ciclo econémico, principalmente por 5 (O Jiok

conta da diversificagdo de linhas de receitas de instrumentos 3

financeiros da B3. SR S PP 9D DD D> DD
SR A A A R P AN

Multiplos Variavel acompanhante Incompatibilidades de analise

Pagar aproximadamente 14x lucro por uma empresa
monopolista, que gera retorno econdmico muito acima de seu

Preco/Lucro 3 "g" - crescimento Multiplo baixo com g alto . .
o g/ S - . - miii a custo de capital e que atua em um mercado com drivers
E"i‘?_"/"al_": ROE f Miltiplo baixo com ROE alto estruturais de crescimento, parece um excelente negécio.
atrimonia : :
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DY - Dividend Yield

Empresa Multiplo

B3 - Brasil, Bolsa, Balcao DY 12M Forward

0 dividend yield, ou rendimento de dividendos, é uma 9
estimativa do retorno apenas de dividendos de um
investimento em acdes.

Considerando a posicao liquida de caixa da B3 e os ajustes

de intangiveis oriundos da incorporagdo da Cetip, bem 6 | Ay
como o preco atual de tela, é possivel que a empresa l
entregue um Dividend Yield préximo de dois digitos em 5 mu

2022, 2023 e 2024. , \ IM : W

Em paralelo, entendemos que o guidance da companhia 5 \ M

de 110% a 140% de payout para 2022 nio é sustentavel '

no longo prazo e sé é possivel atualmente pela alta 2 \L""’\«/

disponibilidade de caixa e incentivos tributarios oriundos

da aquisicao da Cetip, que serdo encerrados em 2024. ! @) Jarren

Por outro lado, a empresa historicamente se apresentou
como uma boa pagadora de dividendos e deve continuar & ¢ ¢ FE S
distribuindo a maior parte do seu lucro liquido aos

acionistas, justamente por conta da baixa necessidade de

capital para reinvestimento no negdcio. Fonte: Refinitiv Eikon
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Periodo Receita EBITDA Lucro liquido Margem Liquida  Margem EBITDA ROE
2019 5.908 4.259 2.714 45,9% 72,1% 10,7% 6,8% 7,2%
2020 8.104 6.455 4,152 51,2% 79,7% 79,7% 9,0% 11,3%
2021 9.064 7.216 4,717 52,0% 79,6% 21,1% 9,0% 11,1%
2022E 9.056 6.972 4.571 50,4% 76,9% 21,7% 9,0% 22,5%

Fonte: Refinitiv Eikon
Dados referentes ao periodo de 2022 séo estimativas
da Warren e podem se descolar da realidade

D warren
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Recomendamos a compra de B3.

Acreditamos que a empresa possui vantagens
competitivas claras e tende a aproveitar as tendéncias de
crescimento estrutural do mercado de capitais no Brasil.

Utilizamos duas metodologias diferentes de valuation para
chegar ao nosso preco alvo e TIR:

- Modelo DCF, utilizando o fluxo de caixa da firma e
multiplo de saida EV/EBITDA.

- Modelo DCF, utilizando o fluxo de caixa do acionista e
multiplo de saida P/E.

Preco alvo: R$13,09
Potencial de alta: 27%
Recomendacao: Compra

TIR: 20%
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B3SA3| Disclaimer

Os analistas de investimentos declaram que as opinides contidas neste
relatorio refletem exclusivamente suas opinies pessoais sobre a
companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma
independente e autdnoma, inclusive em relacdo a Warren.

A remuneracdo do(s) analista(s) de valores mobiliarios da Warren é
indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Warren e ndo estao, direta ou
indiretamente, relacionadas com as recomendacdes ou opinides
especificas expressas neste relatorio.

As remuneracgoes dos analistas ndo se baseiam nas receitas de outras
empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas
dos negdcios e operagdes financeiras da Warren, suas afiliadas e/ou
subsidiarias como um todo.

0 analista Lucas Xavier, CNP-T 2707, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e da Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Lucas Xavier, CNPI-T 2707, declara que n3o é titular de nenhum
dos valores mobiliarios objetos do presente relatério.

0 analista Celson Placido, CNPI 1577, declara que é responsavel pelo
contelido deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e da Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Celson Placido declara que ndo é titular de nenhum dos valores
mobiliarios objetos do presente relatério.

O analista Frederico Nobre, CNPI-P 2745, declara que é responsavel pelo
conteldo deste relatério e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e da Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Frederico Nobre declara que ndo é titular de nenhum dos valores
mobilidrios objetos do presente relatorio.

O analista Gustavo Pazos, CNPI-P 3173, declara que é responsavel pelo
contelido deste relatdrio e que ele atende a todas as exigéncias da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e da Associagdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC). O
analista Gustavo Pazos declara que n&o é titular de nenhum dos valores
mobiliarios objetos do presente relatério.

Salvo disposicdo em contrario, os individuos listados neste relatério sdo
analistas devidamente credenciados.
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