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Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,7x 1,6x 1,8x 1,6x —1,9x 1,6x —1,9x
EBIT / Despesa Financeira 5,4x 5,8x 5,8x 4,0x —4,5x 4,0x —4,5x
CFO / Divida Bruta 21,7% 40,2% 31,3% 25% -35% 25% -35%
R$ (bilhdes)
Receita Liquida 8,9 9,5 9,7 10-10,6 10-10,5
EBITDA 8,0 8,1 8,3 8,4-88 8,4-8.38

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

RESUMO

O perfil de crédito da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3” ou “Companhia”) reflete seu
robusto perfil de negécios, que é sustentado por sua posigdo de mercado dominante
com importancia sistémica no mercado financeiro brasileiro, elevada escala, estrutura
verticalizada e base de receitas diversificada. Com um forte modelo de negdcios e um
comprovado histérico de exceléncia operacional e gestao de riscos, a Companhia
apresenta margens operacionais e métricas de crédito robustas e resilientes ao longo
de ciclos econdmicos. Sua forte posigao de liquidez e flexibilidade financeira, mesmo
em meio a elevada distribuicdo de dividendos e programas de recompra de agdes,
também é uma consideragéo positiva para o crédito.

Ponderamos, no entanto, que a Companhia esta exposta aos riscos relacionados a
tecnologias disruptivas, mudancas significativas na regulamentacéo, e entrada de
novos competidores, que podem alterar o ambiente de negdcios.

No acumulado de doze meses até margo de 2025, a receita liquida total da Companhia
foi de R$ 9,7 bilhdes, representando um crescimento de 8% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior. Esse crescimento ocorreu mesmo em meio a um cenario de
estabilizagao do segmento de Renda Variavel, sustentado pelas demais linhas de
negdcio. Nos préoximos 12 a 18 meses, esperamos crescimento em torno de 5% de sua
receita liquida, diante da expectativa de desempenho consistente de derivativos e da
manutencgdo do volume médio diario negociado (ADTV) relativamente estavel. Ao
mesmo tempo, a margem EBITDA ajustada pela agéncia, que inclui receitas financeiras
com aplicagdes, foi de 86%, frente a uma média de 89% entre 2022 e 2024.

Historicamente, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) tem se mantido
entre 1,0x — 2,0x, tendo atingido 1,8x ao final do primeiro trimestre de 2025. Projetamos
que o indice deva permanecer estavel.

Ao final de margo de 2025, sua posigao de caixa, equivalentes e aplicagbes financeiras
de curto prazo (excluidos recursos de terceiros) somavam R$ 13,5 bilhdes, frente a R$
14,8 bilhdes de divida bruta — dos quais R$ 1,6 bilhdo estdo no curto prazo.
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Pontos fortes de crédito
— Posigao de mercado dominante.

— 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.

— Forte posigdo de liquidez e flexibilidade financeira, mesmo em meio a elevada distribui¢do de dividendos.

Desafios de crédito
— Mudangas significativas no ambiente regulatério e tecnologias disruptivas podem alterar o ambiente de negdcios.

— A entrada de novos competidores pode afetar sua atual posigdo dominante de mercado.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que as métricas de crédito e liquidez da B3 permanecerao sélidas nos préximos 12
a 18 meses, sustentadas pela manutencgéo de seu robusto perfil de negdcios e de sua politica financeira conservadora.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
Os ratings da B3 S.A. estao 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. poderao ser rebaixados caso ocorra uma deterioragdo no seu perfil de negécios. Quantitativamente, o rating
poderia ser rebaixado caso o indice de alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) permanega acima 2,5x de maneira
sustentavel, em conjunto a uma piora de sua posigao de liquidez. Uma presséo negativa nos ratings também poderia ser resultado de
uma deterioragdo na sua capacidade de gestdo e controle de risco.

Perfil

Sediada em S3o Paulo (SP), a B3 é uma das principais provedoras de infraestrutura para o mercado financeiro brasileiro, resultante
da combinacao de negdécios 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 servigos e solugdes, a Companhia possui uma operagédo 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 o mais alto nivel de governanga. No acumulado de doze meses findos em margo de 2025, a Companhia reportou
receita liquida de R$ 9,7 bilhdes e margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil de 86%.

Principais consideracoes de crédito

Posicao de mercado dominante e histérico de adaptabilidade em meio a um setor com riscos regulatérios e tecnolégicos

A B3 ocupa uma posicao de lideranga clara e bem definida em seu setor. Atualmente, a Companhia é a unica bolsa de valores
presente no Brasil, atuando como a principal provedora de infraestrutura do mercado financeiro nacional. Além de sua posicao de
destaque, consideramos que a Companhia possui importantes vantagens competitivas, que incluem: (i) histérico comprovado na
gestdo de riscos operacionais de suas atividades (incluindo riscos tecnoldgicos e de exposicdes de contraparte e atividades
transacionais); (ii) modelo verticalizado, e (iii) rigida regulamentac&o e supervisdo do Banco Central do Brasil (Bacen) e da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), o que se traduz em elevadas barreiras de entrada — inclusive por também serem os responsaveis por
conceder autorizagao a potenciais novos entrantes.

Ainda assim, a B3 enfrenta competigao indireta de plataformas de negociagéo eletrénica e fintechs que oferecem alternativas de
investimento, como criptomoedas, além da concorréncia de bolsas de valores internacionais. A globalizagao dos mercados
financeiros e o facil acesso a plataformas digitais permitem que investidores negociem ativos em diversas regides do mundo. Essas
bolsas frequentemente oferecem uma gama mais ampla de produtos financeiros — como derivativos complexos e ETFs — atraindo
investidores em busca de diversificacao e arbitragem.

Portanto, apesar de seu forte histérico de adaptabilidade e exceléncia operacional, ponderamos que a Companhia tem como desafio
continuar fortalecendo sua posigdo competitiva em meio a um mercado em constante evolugao, impulsionado por mudangas
regulatdrias e pela crescente demanda por inovacgéo tecnoldgica. Para isso, a B3 tem buscado: (i) expandir sua gama de servigos e
solugdes em todos os segmentos de atuagao; (ii) aprimorar a seguranga e a transparéncia nas negociagdes, a fim de aumentar a
confianga dos investidores e participantes do mercado, além de melhorar a liquidez e o volume de negdcios; e (iii) inovar e investir de
forma consistente em sua infraestrutura tecnolégica, com o objetivo de se manter atrativa para investidores locais e internacionais.
2
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Modelo de negécios verticalizado é uma importante vantagem competitiva

A Companhia adota um modelo de negdcios verticalizado, atuando em todas as etapas da cadeia de servigos relacionados as
operagdes em bolsa. Além disso, também oferece solugdes de dados e tecnologia para diversos participantes do mercado. As
atividades da B3 estdo divididas em quatro segmentos (recentemente redefinidos): (i) Mercados (68% da receita bruta total de nos
ultimos doze meses encerrados em margo de 2025) — renda varidvel, fixa e crédito, além de derivativos e empréstimo de ativos; (ii)
Solugdes para Mercado de Capitais (6%) — dados para mercado de capitais, como dashboards e relatérios analiticos, depositaria
para mercado a vista, e solugdes para emissores; (iii) Solugdes Analiticas de Dados (10%) — solugGes para financiamento de
veiculos (gestdo de gravames) e mercado imobiliario (registro de contratos), além de plataformas e dados analiticos; e (iv)
Tecnologia e Servicos (16%) — acesso ao sistema de BalcZo, servigos de apoio ao mercado (registro, distribuigado, custddia,
liquidagéo), entre outros.

Ao longo dos ultimos anos, a B3 tem ampliado e diversificado seu portfélio de servigos e solugdes em todos os segmentos de
atuagdo. Como parte dessa estratégia, a Companhia tem avangado na entrega de solu¢des de dados que incluem anélises de
movimentagdes de mercado para a elaboragéo de estudos e relatérios, contribuindo para a tomada de decisdo de seus clientes.
Nesse contexto, adquiriu a Neoway Tecnologia Integrada Assessoria e Negocios S.A. (“Neoway”) e a Neurotech Tecnologia da
Informacgédo S.A. (“Neurotech”) em 2021 e 2023, respectivamente.

Consideramos que o modelo de negdcio verticalizado, aliado a estratégia de buscar a expansdo em mercados adjacentes ao seu core
business, é positivo para o crédito, uma vez que contribui para a obtengao de resultados mais resilientes em meio a volatilidade do
mercado de agdes e as flutuagdes nas taxas de juros do pais.

FIGURA 1 FIGURA 2
A diversificagao de negdcios contribui para uma receita ... mesmo em cenarios de volatilidade
resiliente...
Evolugao da receita bruta por servigo / segmento % de crescimento ao ano por servico / segmento
- Derivativ.os o Rendé Yariével . e Derivativos Renda Variavel
Renda Fixa e Crédito mEmpréstimo de Ativos Renda Fixa e Crédito em— S0lugdes para Mercado de Capitais
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Manutencgao de tendéncia de crescimento em 2024

Os segmentos apresentaram resultados variados diante da atual situagdo macroeconémica do pais e do aumento do portfélio de
servigos da Companhia ao longo dos ultimos anos. A receita bruta da B3 totalizou R$ 10,8 bilhées nos acumulado de doze meses até
margo de 2025, um avango de 8% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esse crescimento ocorreu mesmo em meio a um
cendrio de estabilizagdo do segmento de Renda Varidvel, sustentado pelas demais linhas de negdcio, com destaque para
Derivativos, Renda Fixa e Crédito, e Tecnologia e Plataformas, que reportaram, no mesmo periodo, uma receita bruta de R$ 3,7
bilhdes, R$ 1,2 bilhdo e R$ 1,7 bilhdo, respectivamente. O crescimento desses servigos em comparagdo ao mesmo periodo do ano
passado foi de 11%, 17% e 11%, respectivamente.

O segmento de Renda Variavel (~20% da receita bruta total dos ultimos doze meses até margo de 2025) apresentou queda no
volume médio diério negociado (ADTV) de agdes entre 2021 e 2022, reflexo de um cenario de escalada da taxa de juros e de
incertezas macroeconémicas no mercado local e internacional. Desde 2023, o ADTV tem mostrado sinais de estabilizagao, com
média de R$ 24,5 bilhdes (vide FIGURA 3). Como resultado, a receita do segmento recuou de R$ 3,3 bilhdes em 2021 para em torno
de R$ 2,2 bilhdes ao ano desde 2023.

Por outro lado, o segmento de Derivativos (~34% da receita bruta total) apresentou um desempenho robusto nos ultimos trimestres.
Esse resultado foi impulsionado pela volatilidade do mercado local e internacional, que resultou no aumento do volume médio diario
negociado (ADV), especialmente nos contratos de Taxas de Juros em reais e Futuro de indice de Agdes (vide FIGURA 4). Em linha
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com a tendéncia global de integragdo de ativos digitais nos mercados financeiros tradicionais e para atender a crescente demanda
por ativos digitais, a B3 langou, em abril de 2024, os contratos Futuros de Bitcoin, que atingiram 243 mil contratos ao final de margo
de 2025. Além disso, em maio de 2025, a CVM aprovou o langamento dos contratos Futuros de Ethereum (ETR) e de Solana (SOL)
pela B3.

FIGURA 3 FIGURA 4
Enquanto o ADTV de ac¢des tem apresentado sinais de ... a volatilidade do cenario macroeconémico fomentou o
estabilizagao, ... segmento de Derivativos

Evolugdo do ADTV e Margem de Agdes a Vista (Renda Variavel) Evolugdo do ADV por tipo de contrato (Derivativos)
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de agdes nesse mercado, que pode incluir taxas de corretagem,
despesas de liquidagéo e outros custos operacionais associados a
compra e venda de a¢Ges. Fonte: B3

O segmento de Renda Fixa e Crédito (~11% da receita bruta total) também segue em trajetdria ascendente em meio ao cenario de
elevadas taxas de juros, que tornaram os ativos de renda fixa mais atrativos para os investidores. No acumulado dos ultimos doze
meses até margo de 2025, por exemplo, o volume de novas emissbes bancarias atingiu R$ 17,5 trilhdes, frente a R$ 16,2 trilhdes no
mesmo periodo do ano passado (vide FIGURA 5). Nesse contexto, o estoque médio total, tanto de captagdes bancarias quanto de
dividas corporativas, também tem apresentado uma evolugao positiva.

Por fim, o segmento de Tecnologia e Plataformas (~16% da receita bruta total) tem se destacado por sua contribuigéo para a
modernizacdo e eficiéncia das operagdes financeiras. A Companhia tem investido em infraestrutura tecnolégica para atender a
crescente demanda, melhorando a experiéncia dos usudrios. No primeiro trimestre de 2025, a quantidade média de clientes das
solugdes de Tecnologia foi de 22,6 mil, um crescimento de 7% em relagdo ao mesmo trimestre de 2024 (vide FIGURA 6).

FIGURA 5 FIGURA 6
Elevada da taxa de juros impulsionou a renda fixa Crescimento de segmentos adjacentes ao core business
Evolugdo de novas emissées e estoques (Renda Fixa e Crédito) Evolugdo da carteira de clientes e prego médio (Tecnologia)
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Modelo de negdcios resiliente, com manutencao de elevado nivel de rentabilidade

A forte posigdo competitiva, a estrutura verticalizada e a base de receitas diversificada da B3 seguem favorecendo a estabilidade de
seus resultados, mesmo diante da volatilidade do cendrio macroeconémico brasileiro, bem como a manutengao da rentabilidade em
patamares elevados.

No acumulado de doze meses encerrados em margo de 2025, a margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil, que inclui
receitas financeiras com aplicagdes, atingiu 86% frente a 92%, 90% e 86% em 2022, 2023 e 2024, respectivamente. A margem
EBITDA reportada, sem incorporar os ajustes padrdes da agéncia, manteve-se estdvel em 70% desde 2023.

Ao longo dos préximos 12 a 18 meses, esperamos um crescimento em torno de 5% de sua receita liquida, diante da expectativa de
desempenho consistente de derivativos e da manutencgao do ADTV relativamente estavel. Ainda, projetamos que os segmentos de
Solugdes Analiticas de Dados e Tecnologia e Plataformas seguirdao em ritmo de crescimento. Estimamos que a margem EBITDA
seguird em linha com o apresentado.

FIGURA 7
Nivel de rentabilidade estavel em patamar elevado
Evolugédo da receita liquida, EBITDA e margem EBITDA ajustadas
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Fonte: B3 e Moody’s Local Brasil

Com forte geragao operacional, as métricas de crédito seguem robustas

As métricas de crédito da B3 seguem bastante robustas. Historicamente, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) tem
se mantido entre 1,0x — 2,0x, tendo atingido 1,8x ao final do primeiro trimestre de 2025. Projetamos que o indice deva permanecer
estavel. A cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) também tem se mantido em patamares muito elevados, apesar da
pressao negativa desde 2022 diante do aumento da taxa de juros no pais. Ao final de margo de 2025, esse indicador alcancgou 5,8,
comparado a 11,2x em 2021.

O fluxo de caixa operacional (CFO) da B3 segue robusto, totalizando R$ 4,7 bilhdes nos doze meses encerrados em margo de 2025.
Apds a distribuicdo de R$ 1,8 bilhdo em dividendos e R$ 253 milhdes em investimentos, o fluxo de caixa livre (FCF) foi de R$ 2,6
bilhdes no periodo. No entanto, ao considerar os desembolsos com recompra de agdes, o FCF ajustado ficou negativo em R$ 1,3
bilhdo. Em dezembro de 2024, a Companhia aprovou um novo programa de recompra de a¢oes de até 380 milhdes de acdes
ordinarias (3,3% do total de agdes em circulagdo na data do comunicado) entre janeiro de 2025 e fevereiro de 2026.

Apesar da elevada distribuigdo de dividendos e do programa de recompra de agGes, reconhecemos que sua forte geragéo
operacional, amplo acesso ao mercado de capitais e confortavel posigédo de caixa conferem flexibilidade financeira a B3, de forma
que é possivel controlar rapidamente seu indice de alavancagem, caso necessario.
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FIGURA 8
Alavancagem segue em niveis reduzidos
Evolugao de divida bruta, divida liquida e alavancagem bruta ajustadas
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Consideracgdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Brasil
FIGURA 9
Fluxo de caixa forte historicamente

Evolugdo CFO, dividendos, investimentos e FCF
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Os riscos sociais para a B3 sdo considerados moderados, sendo principalmente associados as suas relagdes com clientes e
questdes de capital humano. A operagédo da Companhia envolve o armazenamento e processamento de informagdes sensiveis de
clientes, o que eleva o risco de danos a reputacao, custos significativos para remediar eventuais violagdes e responsabilidades legais
decorrentes de possiveis falhas de seguranca. Para mitigar esses riscos, investimentos em segurancga da informagao sédo essenciais

para fortalecer a protegao de seus sistemas.

A B3 apresenta uma baixa exposicdo a riscos ambientais diretos, pois as empresas desse mercado nao estdo envolvidas na
producao de bens fisicos tangiveis que possam gerar preocupagdes relacionadas a produgéo responsével ou representar riscos ao
meio ambiente, a salide ou a seguranga dos funcionarios. Ndo obstante, as operagdes da B3, especialmente data centers e
infraestrutura tecnoldgica, consomem energia significativa, o que pode contribuir para emissdes de carbono. Dessa forma, a gestado
eficiente e o uso de energia renovavel sdo essenciais para mitigar esse risco.

Com relagdo a governanea, as agdes da Companhia estdo listadas no Novo Mercado, segmento de mercado que possui o mais alto
nivel de governanga 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 seja negociada em livre mercado.

FIGURA 10
A B3 ndo possui um acionista ou grupo controlador
Estrutura acionaria em maio de 2025
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Consideragdes Estruturais

Os ratings da 22 Emiss&o de Debéntures (série Unica), 42 Emissdo de Debéntures (duas séries), e 92 Emissdo de Debéntures (série
Unica) da B3 estdo em linha com o Rating Corporativo (CFR), ao estarem em linha com a visdo de crédito consolidada da Companhia.
As debéntures sdo simples, ndo conversiveis em agdes, de espécie quirografaria e ndo contemplam garantias reais.

A 22 Emissdo de Debéntures — Série Unica foi emitida em maio de 2019 no montante de R$ 1,2 bilhdo, com vencimento em maio de
2049. Os recursos foram utilizados integralmente para gestdo ordindrias dos negécios da Companhia. Os pagamentos de juros sédo
semestrais e o pagamento de principal ocorrera em uma Unica parcela na data de vencimento. A remuneragdo na data de emissdo
era correspondente & 102,8% da Taxa de Depdsitos Interfinanceiros (DI) ao ano. As debéntures estdo sujeitas & repactuagéo
programada. A primeira repactuagdo programada foi concluida em abril de 2022, quando a remuneragéo passou a corresponder a

16 de junho de 2025

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcédo



MOODY’S
LOCAL Brasil

100% da Taxa DI acrescida da sobretaxa de 1,05% ao ano. A segunda repactuagéo programada foi concluida em maio de 2025,
quando a remuneragao passou a corresponder a 100% da Taxa Dl acrescida da sobretaxa de 0,58% ao ano. A préoxima repactuagéo
esta programada para novembro de 2029.

A 42 Emissdo de Debéntures foi concluida em dezembro de 2020 em duas séries. Os recursos foram destinados para o pagamento
de gastos, custos, despesas e investimentos, ainda ndo incorridos na data da emissao, pela Companhia, diretamente atinentes a
aquisigao, construgao e/ou reforma de unidades de negdcios da Companhia localizadas nos imdveis situados na cidade de Sdo Paulo
(SP). O pagamento dos juros ocorre mensalmente desde a data da emisséo. O pagamento do principal da 12 Série sera realizado em
parcela Unica na data de vencimento - dezembro de 2030, e da 22 Série em trés parcelas iguais e consecutivas em dezembro de
2028, 2029 e na data de vencimento — dezembro de 2030. A remuneragao da 12 Série corresponde a 100% da Taxa de Depdsito
Interfinanceiro (D) acrescida da sobretaxa de 1,30% ao ano. O saldo do principal da 22 Série é atualizado monetariamente pela
variagdo do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), acrescido de juros remuneratérios de 3,90% ao ano.

A 92 Emissdo de Debéntures — Série Unica foi emitida em janeiro de 2025 no montante de R$ 1,7 bilhdo, com vencimento em janeiro
de 2031. Os recursos serdo utilizados integralmente para gestdo ordindrias dos negdécios da Companhia. Os pagamentos de juros
ocorrerdo semestralmente a partir da data de emissdo e o pagamento de principal em duas parcelas iguais e consecutivas em janeiro
de 2030 e na data de vencimento. A remuneragdo corresponde a 100% da Taxa DI acrescida da sobretaxa de 0,59% ao ano.

Liquidez

A B3 apresenta histérico de liquidez forte. Ao final de margo de 2025, sua posicao de caixa, equivalentes e aplicagdes financeiras de
curto prazo (excluidos recursos de terceiros) somavam R$ 13,5 bilhdes, frente a R$ 14,8 bilhdes de divida bruta — dos quais R$ 1,6
bilhdo estéo no curto prazo. A divida bruta ajustada era composta por debéntures (71%), bonds (23%) e empréstimos bancarios (6%).

Esperamos que a liquidez deva permanecer em patamar confortdvel no médio prazo, considerando que a B3 seguird com uma
politica financeira conservadora, de modo a realizar uma alocacgao de capital prudente e manter uma posigdo de caixa em niveis
robustos em relagao as suas obrigagdes de curto prazo.

FIGURA 11 FIGURA 12
O histérico de liquidez robusta Perfil de dividas alongado
Evolucao da posigao de caixa vs divida de curto prazo Cronograma de amortizagédo da divida em margo de 2025
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TInclui caixa e equivalentes e aplicagdes financeiras de curto prazo. TInclui caixa e equivalentes e aplicagdes financeiras de curto prazo.
(exclusos recursos de terceiros). Fonte: B3 e Moody’s Local Brasil (exclusos recursos de terceiros). Fonte: B3 e Moody’s Local Brasil
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Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informacdes a respeito
das defini¢des dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) € a Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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