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Andlise de crédito atualizada

UDM

2021 2022 2023 2024E 2025E
mar/24

Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,7x 1,4x 1,7x 1,8x 1,7x-1,9x
EBIT / Despesa Financeira 11,2x 5,3x 5,4x 52x 5,0x-5,4x 5,8x-6,2x
CFO / Divida Bruta 20% 71% 18% 19% 23% -28% 25% - 30%
RS (bilhdes)
Receita 9,2 9,1 8,9 8,9 89-93 95-99
EBITDA 8,2 8,4 8,1 7.9 80-82 8,1-83

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as demonstragbes
financeiras para empresas ndo-financeiras. Fonte: B3, Economadtica e Moody's Local Brasil.

Resumo

O rating da B3 reflete seu robusto perfil de negocios, que é sustentado por sua posi¢do de mercado
dominante com importancia sistémica no mercado financeiro brasileiro, além de elevada escala,
estrutura verticalizada e base de receitas diversificada. Com um forte modelo de negdcios,
comprovado historico de exceléncia operacional e gestdo de riscos eficiente, a Companhia
apresenta margens operacionais e métricas de crédito robustas e resilientes ao longo de ciclos
econdmicos. Sua forte posicdo de liquidez e flexibilidade financeira, mesmo em meio a elevada
distribuicdo de dividendos, também é uma consideracdo positiva ao crédito.

Ponderamos, no entanto, que a Companhia esta exposta aos riscos relacionados a tecnologias
disruptivas e mudancas significativas na regulamentacdo, que podem alterar o ambiente de
negocios.

A B3 tem apresentado métricas de crédito fortes durante ciclos econémicos. Nos Ultimos doze
meses encerrados em marco de 2024, o indice de alavancagem bruta ajustada (divida
bruta/EBITDA) foi de 1,8x. Projetamos que o indice deva permanecer estavel nos préximos 12 — 18
meses. Ao mesmo tempo, a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) também tem se
mantido em patamares adequados, apesar da pressao negativa desde 2022 diante do aumento da
taxa de juros no pais, tendo atingido 5,2x no periodo.

Apesar da elevada distribuicdo de dividendos, reconhecemos que sua forte geragdo operacional
combinada ao amplo acesso ao mercado de capitais e a confortavel posicdo de caixa conferem
flexibilidade financeira & B3. Dessa forma, a Companhia possui a capacidade de controlar
rapidamente seu indice de alavancagem, caso necessario. Ao final de margo de 2024, sua posicdo
de caixa, equivalentes e aplica¢des financeiras de curto prazo somavam R$ 15,6 bilhdes, frente a RS
14,1 bilhdes de divida bruta ajustada (sendo RS 2,4 bilhdes de curto prazo).
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Pontos fortes de crédito

»  Posicdo de mercado dominante, aliada a base de receitas diversificada.

»  Comprovado histérico de exceléncia operacional e gestdo de riscos eficiente.

»  Elevada escala, estrutura verticalizada e base de receitas diversificada.

»  Margens operacionais e métricas de crédito robustas e resilientes ao longo de ciclos econdmicos.

»  Robusta liquidez e flexibilidade financeira, mesmo em meio a elevada distribuicdo de dividendos.

Desafios de crédito

»  Mudangas significativas no ambiente regulatério e tecnologias disruptivas podem alterar o ambiente de negécios.

»  Aentrada de novos competidores pode afetar sua atual posi¢cdo dominante de mercado.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Os ratings da B3 S.A. estdo no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo podem ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings da B3 S.A. poderdo ser rebaixados caso ocorra uma deterioracdo no seu perfil de negdcios. Quantitativamente, o rating poderia
ser rebaixado caso o indice de alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) permaneca acima 2,5x de maneira sustentavel, em
conjunto a uma piora de sua posicao de liquidez. Uma pressao negativa nos ratings também poderia ser resultado de uma deterioracdo
na sua capacidade de gestdo e controle de risco.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody's Local Brasil de que as métricas de crédito e liquidez da Companhia continuardo
robustas ao longo dos préximos 12 — 18 meses, com manutenc¢ao do seu robusto perfil de negécios.

Perfil

Sediada em S&o Paulo, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcdo é uma das principais provedoras de infraestrutura para o mercado financeiro
brasileiro, resultante da combinagdo de negdcios da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros e da Cetip S.A. -
Mercados Organizados, concluida em 2017. Com um amplo portfélio de produtos e servicos, a Companhia possui uma operagdo
verticalizada. A B3 ndo possui um acionista ou um grupo de acionistas controladores diretos e/ou indiretos, e é listada no Novo Mercado,
segmento de mercado com mais alto nivel de governanga. No acumulado de doze meses findos em margo de 2024, a Companhia
reportou receita liquida de R$ 8,9 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 89%.

Principais consideragdes de crédito

Posicdo dominante no mercado de atuagdo, cujas barreiras de entrada sdo elevadas
A posicao de lideranga da B3 em seu setor de atuacgdo é clara e bem definida. Atualmente, a Companhia é a Unica bolsa de valores
presente no Brasil, sendo a maior depositaria de titulos de renda fixa da América Latina e a maior camara de ativos privados do pais.

A Companhia ¢ a principal provedora de infraestrutura do mercado financeiro do Brasil, que administra, em ambiente de bolsa e balcdo,
sistemas de negociagdo, compensacao (CCP), liquidagdo (SSS) e registro para todas as principais classes de ativos, desde acdes e titulos
de renda fixa privada até derivativos de moedas, taxas de juros, commodities e operacdes estruturadas. A B3 oferece também servicos
de central depositaria (CSD) e de sistemas de controle de risco até o beneficiario final, e atua como contraparte central para as operagdes
realizadas em seus mercados.

Adicionalmente, oferece estrutura para operagdes de financiamento, com sistema eletronico para registro de gravames de financiamento
de veiculos e registro de contratos e garantias para o mercado imobiliario. Possui ainda, solu¢des de tecnologia, dados e servicos para os
diversos participantes do mercado e emissores.

A Companhia se beneficia de seu histérico comprovado na gestdo dos elevados riscos operacionais de sua atividade - incluindo
tecnoldgicos e na gestdo de exposicdes de contraparte e atividades transacionais -, o que lhe proporciona elevadas barreiras de entrada.
Adicionalmente, o setor opera sob rigida regulamentacdo e supervisdo do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliarios,
que também sdo responsaveis por conceder nova autorizagdo a potenciais novos entrantes.

2 17 de junho de 2024 Relatério de Crédito - B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Modelo de negécios verticalizado e base de receita diversificada

A B3 apresenta um modelo de negocios verticalizado, atuando em todas as etapas da cadeia de servigos de um negdcio realizado em
bolsa. Dessa forma, a Companhia consegue obter uma forte diversificacdo de receita, por meio de seu completo portfélio de produtos e
servicos. As atividades da B3 estdo divididas em quatro segmentos: (i) segmento Listado - a¢des, instrumentos de renda variavel, juros,
moedas e mercadorias (59% da receita bruta total de nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2024), englobando servicos
como negociagdo, compensacdo, liquidacdo, depdsito centralizado, empréstimo de acdes, listagem e solugdes para emissores; (ii)
segmento Balcdo (15%), com a prestacdo de servicos de registro de operagdes de instrumentos bancérios, titulos de renda fixa
corporativa e derivativos; (iii) segmento de Infraestrutura para Financiamento (5%), oferecendo um sistema integrado de restri¢oes
financeiras relacionadas as operacdes de financiamentos de veiculos e imobiliario; e (iv) segmento de Tecnologia, Dados e Servigos
(20%), com uma rede de plataformas e servios de tecnologia, bem como dados e relatérios analiticos.

Figura 1:
Diversificacdo da receita contribui para a manutencéo de receita em momentos de volatilidade

Evolugdo da receita bruta por segmento
m Listado - Agdes e instrumentos de renda variavel mListado - Juros, Moedas e Mercadorias mBalcdo ®Infraestrutura para financiamento mTecnologia, dados e servigos
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Fontes: B3 e Moody's Local Brasil.

A Companhia tem como estratégia intensificar os esforcos de diversificagdo de receita em mercados adjacentes ao seu core business.
Nesse contexto, a B3 tem avancado na entrega de solugdes de dados com andlises de movimentagdes de mercado para a producdo de
estudos e relatérios, contribuindo para a tomada de decisdo de seus clientes. Em linha com essa estratégia, a B3 adquiriu a Neoway
Tecnologia Integrada Assessoria e Negdcios S.A. (“Neoway”) e a Neurotech Tecnologia da Informacdo S.A. (“Neurotech”) em 2021 e
2023, respectivamente, assim contribuindo para o aumento da representatividade do segmento de Tecnologia, Dados e Servicos, que
atingiu 20% da receita bruta total dos ultimos doze meses encerrados em margo de 2024, frente a 13% em 2018.

Exposicdo aos riscos regulatdrios e de tecnologias disruptivas, apesar de forte histérico de adaptabilidade

Apesar de seu histdrico de evolugdo e exceléncia operacional ao longo do tempo, ponderamos que a B3 esta exposta aos riscos
relacionados a tecnologias disruptivas e mudangas significativas na regulamentagdo. Reconhecemos, no entanto, que a Companhia tem
investido amplamente em seus negdcios, de forma a assegurar sua exceléncia operacional e adaptagdo as novas tecnologias, mudancas
regulatdrias ou de produto.

Em 2023, por exemplo, a B3 (i) celebrou contrato em parceria com Nasdaq para o desenvolvimento de uma nova plataforma de Clearing;
(i) anunciou parceria com a ACX Group para o langamento de plataforma de negociagdo de créditos de carbono no Brasil; (iii) participou
do desenvolvimento da plataforma do Programa Desenrola Brasil, iniciativa junto ao Governo Federal para combater a inadimpléncia e
contribuir na negociacdo de dividas; (iv) realizou parcerias para disponibilizar compra e venda de criptomoedas; (v) iniciou projeto de
modernizacdo da central depositaria através de uma nova infraestrutura de tecnologia 100% em nuvem, que garantira capacidade para
atender ao crescimento do mercado de capitais; entre outras iniciativas. Em 2024, por sua vez, a Companhia langou o contrato futuro
de Bitcoin e o indice VXBR para acompanhamento da volatilidade implicita do mercado local. Por meio desses projetos, a Companhia
busca enderegar as necessidades dos clientes conforme a evolu¢do do mercado, além de aprimorar os servigos prestados e facilitar a
ampliacdo da disponibilidade e capacidade dos servigos no futuro.

Ao mesmo tempo, também ponderamos os riscos envolvendo mudangas significativas na regulamentagdo que possam alterar o
ambiente de negocios.
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Modelo de negdcios resiliente a cendrios macroeconémicos adversos
Ao longo dos ultimos anos, a B3 apresentou ritmo acelerado de crescimento. Desde a combinagdo de negdcios com a Cetip em 2017, 0
faturamento liquido passou de RS 3,7 bilhdes para RS 8,9 bilhdes no acumulado de doze meses encerrados em marco de 2024, um

4

crescimento de 141%.

Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2024, ante o mesmo periodo do ano anterior, no entanto, a receita liquida apresentou
retragdo de 1%. O resultado é explicado pela retragdo de 9% da receita bruta do segmento Listado, explicado pela queda do volume
medio diario negociado (“ADTV") de agdes em meio a um cenario de elevados patamares das taxas de juros e incertezas
macroecondmicas no mercado local e internacional. Apesar do impacto do ADTV ao longo dos ultimos trimestres, vale ressaltar que o
numero médio de investidores atingiu 5,9 milhdes em marco de 2024, crescimento de 34% em rela¢do ao final do ano de 2021, indicando
0 progresso no processo de diversificagdo e maturidade financeira dos investidores de a¢des.

Apesar da retracdo do principal segmento da Companhia, seus resultados foram compensados pelos demais segmentos de atuagdo. O
crescimento do segmento Balcdo foi de 14% no mesmo periodo. Este mercado tem apresentado trajetoria de crescimento em meio ao
cenario de elevadas taxas de juros, que tornaram os ativos de renda fixa mais atraentes para os investidores. No acumulado de ultimos
doze meses, o volume de novas emissdes atingiu RS 16,2 trilhdes, frente a RS 15,6 trilhdes quando comparado ao mesmo periodo do
ano passado. Nesse contexto, o estoque médio total (instrumentos de divida corporativa e tesouro direto) também tem apresentado
uma evolugdo positiva. A vertente de Tecnologia, dados e servigos avancou 10%, com contribui¢do da consolidagdo da Neurotech,
enquanto o segmento de Infraestrutura para financiamento evoluiu 20%, com impacto do Programa Desenrola.

Enxergamos que o modelo de negdcios resiliente, também sustentado pela forte posicdo competitiva, estrutura verticalizada e base de
receita diversificada, favorece a estabilidade de seus resultados em meio a volatilidade do cenério macroecondmico brasileiro.

Figura 2:
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Apesar da leve queda em receita, a B3 segue apresentando niveis de rentabilidade fortes e com baixa volatidade. No acumulado de doze
meses encerrados em marco de 2024, sua margem EBITDA ajustada pela Moody's Local Brasil, que inclui receita financeiras, atingiu 89%
frente @ 89%, 92%, e 91% em 2021, 2022 e 2023, respectivamente. A leve compressdo esta relacionada a incorporacdo da Neurotech e
as despesas do Programa Desenrola. Ao longo dos proximos 12-18 meses, esperamos crescimento em torno de 3% de sua receita liquida,
diante da expectativa do aumento das atividades locais e queda gradual da taxa de juros, além do crescimento do segmento de
Tecnologia, Dados e Servigos. Estimamos que a margem EBITDA seguird em linha com o histérico, podendo apresentar pressdo positiva
a medida que capture resultados positivos das iniciativa de ganho de eficiéncia.
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Figura 5:
Suas margens continuam fortes, apesar de leve compresséo nos ultimos periodos
Evolugdo da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA
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Métricas de crédito seguem robustas

O solido desempenho operacional e financeiro da Companhia se traduz em métricas de crédito bastante robustas ao longo do tempo,
mesmo em momentos desafiadores no cenario macroecondmico. Historicamente, a B3 apresenta uma alavancagem bruta ajustada
(divida bruta/EBITDA) entre 1,0x — 2,0x, tendo atingido 1,8x ao final do primeiro trimestre de 2024. A cobertura de juros ajustada
(EBIT/despesa financeira) também tem se mantido em patamares adequados, apesar da pressao negativa desde 2022 diante do aumento
da taxa de juros no pais, atingindo 5,2x no periodo, frente a 11,2x em 2021. Projetamos que os indices devam permanecer estaveis.

Sua geracdo de caixa operacional segue forte. No acumulado de doze meses encerrados em margo de 2024, seu fluxo de caixa
operacional (CFO) foi de R$ 2,7 bilhdes, enquanto a distribui¢do de dividendos e a recompra de acdes totalizaram RS 2,2 bilhdes e RS
2,3 bilhdes, respectivamente. Em dezembro de 2023, a Companhia aprovou um novo programa de recompra de a¢des de até 230 milhdes
de agdes ordinarias (4,1% do total de agdes em circulagdo) entre margo de 2024 e fevereiro de 2025. Apesar da elevada distribuicdo de
dividendos e do programa de recompra a¢des, reconhecemos que sua forte geracdo operacional, amplo acesso ao mercado de capitais
e confortavel posicdo de caixa conferem flexibilidade financeira a B3, de forma que é possivel controlar rapidamente seu indice de
alavancagem, caso necessario.

Figura 6:
Robustas métricas de crédito com alavancagem bruta estavel
Evolugdo de divida bruta, EBITDA e alavancagem bruta ajustadas
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Consideragdes Estruturais

Os ratings AAA br atribuidos a 22 Emissdo de Debéntures (série Unica) e 42 Emissdo de Debéntures (duas séries) da B3 S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcdo estdo em linha com o Rating Corporativo (CFR), refletindo o perfil de crédito da B3. As Debéntures s&o simples, ndo conversiveis
em agdo, de espécie quirografaria e ndo contemplam garantias reais.

Consideragdes social-ambientais e de governanca (ESG)

A B3 possui uma baixa exposigao a riscos ambientais, dado que empresas neste mercado ndo produzem produtos fisicos tangiveis que
possam causar problemas de produgdo responsavel ou riscos ao meio ambiente e a salde e seguranca dos funcionarios. Ressalta-se ainda
que a maior parte de seus clientes é outras instituicdes financeiras e ndo-financeiras, os quais apresentam o mesmo perfil de negocios
voltados a servicos.

Os riscos sociais da B3 sdo moderados, decorrentes dos avangos novas tecnologias, relagdes com clientes e regulamentagdes, que podem
alterar a dindmica do setor. Adicionalmente, a B3 esta exposta a riscos reputacionais e litigios, que podem surgir, por exemplo, de
questdes envolvendo a privacidade e a protecdo de dados diante da grande quantidade de dados das diversas contrapartes envolvidas
nas operagdes da Companhia.

Com relagdo a governanga, as agdes da Companhia estdo listadas no Novo Mercado, segmento de mercado que possui 0 mais alto nivel
de governanca da B3. A Companhia ndo possui um acionista ou grupo de acionistas controladores diretos e/ou indiretos, de forma que
a maior parte de suas agdes sejam negociadas em livre mercado. A B3 é conduzida pelo Conselho de Administracdo e pela Diretoria
Executiva. O Conselho de Administragdo é composto por até onze membros, eleitos em Assembleia Geral com mandato de até dois
anos, dos quais a maioria sdo independentes. Os membros do Conselho de Administracdo ndo podem ser eleitos para a diretoria da
Companhia. Além disso, cabe mencionar que a Companhia tem histérico de gestdo financeira prudente.

Figura 7:
A B3 ndo possui um acionista ou grupo controlador
Estrutura acionaria em junho de 2024
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Fonte: B3 e Moody's Local Brasil.
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Liquidez

A B3 apresenta historico de liquidez forte. Ao longo dos ultimos anos, a Companhia manteve uma posigdo de caixa superior ao seu saldo
de divida. Ao final de marco de 2024, sua posicao de caixa, equivalentes e aplicagdes financeiras de curto prazo somavam RS 15,6 bilhdes,

frente a RS 14,1 bilhes de divida bruta ajustada, sendo R$ 2,4 bilhdes de curto prazo.

Ao final do primeiro trimestre de 2024, sua divida bruta ajustada era de RS 14,1 bilhdes, composta por debéntures (73%), empréstimos
em moeda estrangeira (27%) e arrendamentos. Em maio de 2024, a Companhia concluiu a 82 Emissdo de Debéntures no montante de
RS 4,5 bilhes, com vencimento em cinco anos e caréncia para pagamento de principal de trés anos. O montante da emissdo foi utilizado
em sua integralidade para resgate antecipado total da 22 série da 52 Emissao de Debéntures e a 62 Emissdo de Debéntures (série Unica).
Com isso, a Companhia foi capaz de alongar seu cronograma de amortiza¢do de divida, ao mesmo tempo que reduziu o custo média de

suas dividas.

Esperamos que a liquidez deva permanecer em patamar confortavel no médio prazo, considerando que a B3 seguird com uma politica
financeira conservadora, de modo a realizar uma alocagdo de capital prudente e manter uma posi¢do de caixa em niveis robustos em

relagdo as suas obrigacdes de curto prazo.

Figura 9:
Cronograma de amortizagdo da divida

Figura 8:
Historico de liquidez forte
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Figura 10:

Cronograma de amortizagdo da divida
proforma a gestdo de passivos

Em mar¢o de 2024

mCx. Equiv. mDivida bruta ajustada

R$ bilhdes
©

Cx. CP 2025 2026 2027 2028 >2029
Equiv.

Nota: Inclui emissdo da 82 Emissdo de Debéntures, e
regate antecipado da 22 Série da 52 Emisséo e da 62
Emisséo.

Fonte: B3 e Moody'’s Local Brasil.

Metodologia utilizada em relagdo ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissao(6es) referenciado(s) neste

Relatorio de Crédito

Metodologia de Ratings para Empresas Nao-Financeiras, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do
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