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Ultima Atualizacéo

A Caixa Seguridade encerrou o trimestre com resultados robustos,
celebrando 10 anos de operacao e atingindo recordes em praticamente
todas as frentes. O lucro liquido gerencial somou R$1,04 bilhdo, alta de
352% em relacao ao mesmo periodo do ano anterior, impulsionado pelo
forte desempenho operacional e financeiro. O ROE alcancou 69,6%, o maior
da histéria da companhia, refletindo maior rentabilidade e controle

eficiente de despesas.

As receitas operacionais totalizaram R$1,38 bilhdo, avanco de 28,5% sobre o
2724, com destaque para o crescimento das empresas participadas —
especialmente Caixa Vida e Previdéncia (+58,7%), Caixa Residencial (+63,1%),
Caixa Consorcio (+73,1%) e Caixa Capitalizagao (+28,0%). O resultado
financeiro também apresentou forte alta, crescendo 156%, beneficiado pela

taxa Selic elevada e pelo aumento do saldo médio de aplicacdes.

No segmento de seguros, o volume de prémios emitidos somou R$2,38
bilhdes, com expansao relevante nos ramos Habitacional (+11,8%),
Residencial (+22,1%) e Assisténcia (+61,7%). Apesar de uma leve queda no
total devido ao ramo prestamista, o desempenho geral foi positivo, com
recuperacao expressiva das margens — a sinistralidade recuou 34,3 p.p.,

retornando a niveis historicos apods os eventos climaticos de 2024.

Nos negdcios de acumulagao, o crescimento foi igualmente consistente. As
receitas de consoércio subiram 29,6%, atingindo R$5,3 bilhdes em cartas de
crédito, enquanto a capitalizacao avancou 20,5%, alcan¢gando arrecadacao
recorde. As reservas de previdéncia chegaram a R$184,7 bilhdes, alta de
13,4% em relacdo ao ano anterior, com destaque para a portabilidade de
entrada, que quase dobrou (+94,9%) impulsionada por campanhas de

incentivo e cashback.
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A companhia também reforcou sua eficiéncia operacional: o indice
combinado caiu 99 p.p. frente a 2024, e o indice de despesas
administrativas melhorou pelo terceiro trimestre consecutivo. Além disso,
manteve politica consistente de remuneracdo, com R$960 milhdes em
dividendos aprovados — o0 equivalente a 92,2% do lucro ajustado do

trimestre.

Em resumo, a Caixa Seguridade segue entregando crescimento robusto,
margens elevadas e alta geracao de caixa. O trimestre reforca a forca do
modelo de negdcios integrado a rede da Caixa, a eficiéncia das novas
parcerias e a capacidade da companhia de expandir de forma lucrativa,

mesmo em um ambiente de juros elevados.

Area de Atuacio

Setor de Atuacdo Subsetor Segmento

Financeiro e Qutros Previdéncia e Seguros Seguradoras

A Caixa Seguridade é a empresa de participacdes que consolida os
investimentos da Caixa em empresas dos ramos de seguros, previdéncia
privada, capitalizagcao, consorcio, servicos de assisténcia e corretagem de
seguros. A distribuicao desses servicos acontece via canais bancassurance

da Caixa Econbmica Federal.

A Caixa Seguridade possui o direito exclusivo, até 2050 - renovavel por
periodos sucessivos de 35 anos (ou menores), enquanto permanecer sob o
controle da Caixa - de acessar e explorar a base de clientes do seu
controlador e sua rede de distribuicao. O que compreende toda a rede de
agéncias proprias; os revendedores |otéricos, os correspondentes bancarios,

o internet banking e outros canais de distribuicao.
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A empresa tem uma estrutura contabil diferente do que estamos
acostumados a lidar na bolsa de valores, ja que boa parte de seu lucro
advém de parcerias com empresas privadas e nao de atividades
executadas por ela prépria. Por isso, quase a totalidade de seus resultados
sao contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial. Assim, a
receita liquida da Seguridade € nula, ja que pelo método de equivaléncia, o

impacto acontece nas receitas operacionais (EBITDA) em diante.

Abaixo, vemos como a companhia divide seu faturamento em linhas de
negocios, seguido da figura em que estd ilustrada essa composicao

ponderada pela participagao da caixa em cada negocio.

& Negécios de Risco: a empresa oferece um portfélio completo de
seguros nas modalidades de vida, prestamista, habitacional, patrimonial

(residencial, empresarial e auto), saude e odontologico.

< Negécios de Acumulagao: corresponde aos servigcos de previdéncia,
através de diferentes produtos, capitalizacao e consdrcio, modalidade de
aquisicao baseada na unidao de pessoas que tém o objetivo comum de

adquirir um bem ou servico.

& Negécios de Distribuigao: atividades desempenhadas pela corretora
da Caixa Seguridade, que € monetizada pelas corretagens de produtos e

servicos vendidos dentro de seus canais e operados por outras empresas.
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@® Risco Acumulagdao @ Distribuigao

Composi¢cdo da receita operacional.
Fonte: RI Caixa Seguridade / Elaboragdo: Simpla Club.

Também seria possivel visualizar a composi¢cao da receita liquida a partir
dos canais de distribuicao, que sao divididos entre bancassurance Caixa,

bancassurance Banco Pan e Mar aberto, basicamente.

A definicao de bancassurance esta atrelada a comercializagcdo e
distribuicao de seguros dentro dos canais bancarios de uma instituicao
financeira. No caso da Caixa Seguridade, a empresa atrai e permite que
parceiros (empresas privadas), mediante pagamento prévio, possam

oferecer seus servicos aos clientes dos bancos.

Por exemplo, dentro dos canais bancarios da Caixa, a Seguridade possui
um ramo chamado Vida e Previdéncia, no qual foi feita uma parceria
exclusiva com uma empresa chamada CNP Assurance. Essa empresa
pagou R$ 7 bilhées a Seguridade para formalizar a parceria e ainda sé
detém 40% do ramo Vida e Previdéncia, enquanto a Caixa Seguridade

detém os 60% restantes.

Para todos os demais produtos e servicos oferecidos via canais

bancassurance a dinamica é semelhante. Esse €, inclusive, o principal canal
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de distribuicdo da companhia em termos de faturamento. A partir disso &

possivel compreender porque essa € uma operacao de baixo risco.

Logo, a maior vantagem competitiva da Caixa Seguridade é o vinculo de
longo prazo que ela mantém com seu controlador. Afinal de contas, a Caixa
€ 0 maior banco brasileiro emm numero de clientes, com mais de 146,2

milhdes de correntistas e poupadores.

Além do mais, em determinados ramos de seguros, a venda em canais
bancassurance € muito mais forte do que em “mar aberto”. Entre os
exemplos disso temos os seguros de Vida, Prestamista, Habitacional e
Residencial. Por isso, se entendemos que 0s canais bancarios possuem
maior competitividade e conversao de vendas, devemos imaginar o quao

forte isso é dentro da Caixa Econdmica Federal.

Por essas informacdes, podemos esperar uma alta rentabilidade da Caixa
Seguridade, ja que ao se utilizar da estrutura do banco, a companhia
consegue otimizar sua estrutura de custos e despesas. Tanto aproveitando
as instalagoes fisicas (agéncias e equipamentos), como também da parte

operacional (inteligéncia, sistemas, funcionarios, etc.).

A Caixa Seguridade tem acesso a maior parte dos correntistas brasileiros,
mesmo nao tendo desembolsado nenhum valor para adquirir seus clientes.
Ou seja, no seu canal de distribuicao, a companhia possui um publico
enderecavel enorme, nao tendo investido nada para sua captacao e ainda
sem concorrentes dentro do mesmo canal de vendas, devido aos contratos

de exclusividade.

Para melhorar, vemos ainda a construcao de uma relacao de longo prazo
com seus segurados, seguindo a propria caracteristica do banco. A Caixa €
lider absoluta no mercado de crédito imobilidrio, com mais de 66% de

market share.
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Ao tomar um financiamento imobiliario, automaticamente inclui-se o
seguro habitacional nas parcelas, independente se o cliente veio ou nao de
programas sociais como o Minha Casa Minha Vida. Por isso, acreditamos
gue a Seguridade esta muito bem posicionada no mercado, uma vez que a

Caixa Econdmica Federal é referéncia nacional em crédito imobiliario.

Dessa forma, existe um produto core business da Caixa. Fidelizando
clientes durante todo o periodo de contrato, com a possibilidade de existir
cross selling, que sao vendas cruzadas de outros seguros ou servicos Como

previdéncia e consorcio.

Na figura abaixo, vemos a decomposicao da carteira de seguros e a
relevancia que o ramo habitacional possui para a empresa. Dada a
importancia em politicas sociais que a instituicao financeira representa,

dificilmente teremos uma alteracao da dinamica nesse mercado.

Margem Operacional Distribui¢éio e Variac@o por Ramo
RS milhaes R milhges
+10,7% -4,1% .
4 1 — R$ ._',‘:;;'L“’ /4123 /2023
+9,3% 4728 4 cn,
1 . Habitaciona 48% 2.155 +5% +2%
Vida 28% 1.256 +2% -2%
Prestamista 12% 540 +53% -27%
Residencial 9% 389 +11%  -3%
1.202  1.218 1.331 .
Assisténcia 2% 102 +55% +35%
. Qutros Seguros 2% Q2 -43% -24%
4123 3124 4724 | 2023 2024 Total Risco 100% 4.534 | +11% -4%

Composi¢do da carteira de seguros.
Fonte: Rl Caixa Seguridade.

Vemos, com detalhes, na proxima figura, as parcerias mantidas pela Caixa
Seguridade. Ali é possivel notar um modelo de negdcios bem concentrado
no longo prazo e com parceiros especializados em cada produto, o que

reduz o risco de operacgao da empresa.
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CA"'A Fundacéo da CAIXA e CNP C"@GGO da Assinatura de IPO / Listagem Novo Prazo do

~ " r‘ | Caixa firmam parceria Caixa novas parcerias Mercado B3 Contrato de
Seguridade Seguros dle 20 anos Seguridade e e criagdo da Novas parcerias e Outorga
Contrato de Caixa corretora prépria (Renovavel)
Outorga Corretora operaciondis

, 2001 2021 )

Inicio da Operagéo Carteira em run-off

— (20—
CAIXA

Inicio da Operagéo Prazo da parceria

(2021 — T

IXA CAINA | Inicio da Operagéio Prazo da parceria

Vida e Previdéncia

Linha do tempo e prazos contratuais.
Fonte: Rl Caixa Seguridade.

Como vemos, existe uma parte da carteira de seguros em run-off com a

CNP, ja que o contrato nao foi renovado em todos os segmentos.

Por outro lado, mesmo que nao existam novas vendas desses seguros com
a CNP, os resultados provenientes das vendas antigas continuam presentes
durante mais um periodo. Além do mais, a venda de seguro residencial e

habitacional foi absorvida por outra parceria.

A julgar pela capilaridade e rede de distribuicao da Caixa, podemos esperar
que a Seguridade esteja entre as maiores empresas desse setor. Desde sua
constituicao, em 2015, a companhia foi a que mais ganhou market share
entre as lideres, diminuindo a diferenca para o segundo colocado,

conforme ilustra o grafico da Susep abaixo.
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Histdrico do market share.
Fonte: Susep.

Ainda assim, a Caixa Seguridade esta atras da BB Seguridade e da
Bradesco Seguros. Embora o ganho de share ainda seja uma perspectiva,

até pelo menos “encostar” na lider do mercado.

Nao sO a empresa pode aumentar sua representatividade dentro do
mercado de seguros, como também o préprio mercado pode crescer.
Quando comparamos a proporgao que 0s seguros possuem em relacao ao
PIB nacional, vemos um potencial aumento de penetracao no Brasil frente
aos paises desenvolvidos. Nosso pais é apenas o 50° em penetracao de

seguros per capita, representando 1,4% do nosso PIB.

Todavia, apesar dessa perspectiva ser legitima, o crescimento da Caixa
Seguridade possivelmente tera um comportamento caracteristico de uma

empresa ja consolidada.

Historia da Empresa

Em 2015, a Caixa Seguridade foi constituida como subsidiaria integral da
Caixa que, na ocasiao, tinha participacao em outras seguradoras, entre elas,

a PAN Corretora.
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A criagcao da companhia teve por objetivo a consolidag¢ao, sob uma unica
sociedade, de todas as participacdes da Caixa nos ramos de Seguros,
Capitalizacao, Previdéncia, Consorcio e Corretagem. Até porque, a venda de

seguros dentro dos canais da Caixa ja acontecia desde 1967.

Além do mais, as vendas de seguros na Caixa, pelo menos desde meados
da década anterior, estavam sob gestdao da WIZ (nha época com outro
nome). Porém, isso despertou o interesse da Caixa Seguridade em assumir
essa responsabilidade, ja sabendo que a operacao era muito rentavel e

lucrativa para ser terceirizada.

Logo, era uma questao de tempo até que a Seguridade fosse aumentando

sua representatividade em canais de distribuicao de seu controlador.

A partir de 2019, para complementar a sua operacao, a empresa buscou
parceria com empresas privadas. A Caixa Seguridade fechou parceria com a
CNP, que possui muita experiéncia no setor, para distribuicdo de seguros
dos ramos de vida, prestamista e previdéncia até 2046, e consorcios até
2041.

Um ano depois, foi fechada a parceria com a Tokio Marine para distribuicao
de seguros do ramo habitacional e residencial durante um periodo de 20
anos. No mesmo ano, outra parceria foi fechada, com a lcatu, durante o

mesmo tempo de vigéncia de contrato, para produtos de capitalizacao.
Governanca Corporativa

A Caixa Seguridade esta inserida no segmento de listagem Novo Mercado,
sendo esse o0 maior nivel de exigéncia quanto ao rigor das Boas Praticas de

Governanca Corporativa.

O controle da empresa esta sob posse da Caixa Econdmica Federal, que é
uma estatal, conforme vemos na estrutura abaixo. Apesar disso, vemos um

risco de Governanca Corporativa menos intenso do que em outras estatais,

2 |
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afinal de contas, os produtos oferecidos pela Seguridade sao em parcerias
estratégicas com empresas privadas e essas possuem o controle da
operacao. Importante ressaltar, entretanto, que esse risco € reduzido e nao

ausente.

CAIXA s~ CAIXA .. FREE

. BILISTED MW IDFD%
Seguridade FLOAT

Estrutura Acionaria.
Fonte: Rl Caixa Seguridade.

No Conselho de Administracao e Diretoria Executiva vemos nomes de
cunho politico, sejam membros que atuam diretamente em Brasilia ou
com cargos na instituicao controladora. Apesar disso, de uma forma geral,

esses membros possuem uma grande experiéncia no mercado de seguros.

Quanto a remuneracao, seguindo a mesma tendéncia de outras estatais,
vemos valores brutos relativamente baixos em relagao ao tamanho do lucro
da empresa. Na figura a seguir, exibimos o historico de remuneracao dos

administradores em relacao ao lucro liquido da Caixa Seguridade.

0,28%
0,24%
0,17% L

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0,30%

Remuneragdo dos administradores sobre o lucro liquido.
Fonte: Morning Star / Elaboracdo: Simpla Club.
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Riscos do Negécio

Como é de se esperar, o primeiro risco que podemos destacar € o de
Governanca Corporativa. Ha uma influéncia grande de pessoas ligadas ao
governo atuando na lideranca e estratégia da empresa. E, como vimos,
parte da atuacdao da empresa esta suscetivel a “canetadas” do Poder

Executivo, mesmo que indiretamente.

No passado, a empresa também ja foi alvo de investigacao em
desdobramento da “Operacao Lava Jato”. A Policia Federal investigava

crimes de gestao fraudulenta, lavagem de dinheiro e desvio de recursos.

Além do mais, o ramo de seguro habitacional da Caixa Seguridade
depende do financiamento imobiliario do seu controlador. Por essa ser
uma atividade com grande cunho social, pode existir alguma alteracao em

suas regras que prejudicam a operacao da venda de seguros.

O risco de mercado também se faz presente, ja que a venda de seguros é
impactada pelo cenario macroecondmico. Por exemplo, em um cenario de
alta Taxa Selic, apesar de ter efeitos positivos em receitas financeiras, a
demanda por financiamento imobiliario € enfraquecida, ja que os juros
mais altos inviabilizam a operacao, principalmente pelo publico-alvo da

Caixa ser mais popular.

O seguro prestamista, por sua vez, é prejudicado quando o crédito esta
€scasso, ja que sua nhatureza € assegurar a compra de bens mesmo na
auséncia do comprador. Logo, a demanda por esse servico vai ser maior
quando o comércio estiver aquecido, e este depende de uma inflacao

controlada.

Por fim, vale destacar que mesmo a Caixa Econdmica Federal tendo uma
base de correntistas e poupadores muito robusta, uma parcela relevante

dela veio apds a bancarizacdao promovida durante os repasses do Auxilio

"" A research Eoro bux and holders 12
D |



# simpla.club

Emergencial durante a pandemia. Ou seja, muitos desses clientes sao
marginalizados da economia, tendo pouco ou nenhum acesso ao mercado

de seguros e também mais sensiveis a precos do que em outros bancos.

Nao sO, mesmo que as fintechs ainda sejam pequenas em relagcao ao
montante de carteira de crédito que elas possuem em comparagao aos
grandes bancos, a maior concorréncia pode atrapalhar o aumento da base

de clientes da Caixa Seguridade.
Resultados Anteriores

A Caixa Seguridade € uma excecao no mundo corporativo, uma vez que a
empresa ja comecou “grande”. Porém, antes de ter se consolidado como
empresa, a Seguridade precisou promover uma série de mudancas
culturais e aprofundamento das praticas de gestao. Isso permitiu que, em

poucos anos, a companhia tomasse a lideranca em diversos servicos.

Como exemplo, em 2017 a Seguridade tinha apenas 23,5% de todos os
empregados da Caixa podendo ser classificados como vendedores. Logo, a
conversao de vendas era baixa, mesmo considerando um publico
qualificado enorme. Ja a partir de 2020, cerca de 50% dos empregados se
qualificaram como vendedores de produtos de seguros, numero que

continua em tendéncia de alta.

O amadurecimento das vendas aconteceu pelo aumento do volume total
de propostas comercializadas (maior portfélio de produtos) e pela melhoria
da qualificacdo da venda. Isso, com o indice de cancelamento menor,

enquanto a digitalizagcdo aumentava.

Do ponto de vista estratégico, a criacao de produtos e servicos € ideal para
a fidelizacao de clientes e aumento da penetracao de sua base, gerando o
que se chama de cross selling. Além disso, a companhia atraiu novos

parceiros e renovou seus contratos com uma atratividade maior.
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No grafico abaixo, vemos o desempenho operacional nos ultimos cinco
anos. O CAGR EBITDA nos ultimos 5 anos é de 18,2%, enquanto o CAGR
Lucro Liquido é de 18,5%, acima da média do mercado, guiado pelo

amadurecimento das vendas.

4000

3000

2000
- I I I I |
O I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
M EBIT Lucro Liquido

R$ em milhdes

Resultado operacional.
Fonte: Rl Caixa Seguridade / Elaboracdo: Simpla Club.

Boa parte desse crescimento veio pelo aumento da venda dos produtos de
previdéncia privada no balcdao da Caixa. Ainda mais, pelo despertar da
populacao (em um contexto de Reforma da Previdéncia) para a

necessidade desse tipo de investimento.

Pela figura anterior, também notamos a auséncia de receita liquida e
valores proximos entre EBIT e lucro liquido. Isso acontece pela estrutura de
custos e contabil da Caixa Seguridade, afinal de contas, por seus resultados
virem de joint-ventures nao controladas por ela, ndao ha receita liquida na

sua contabilidade.

Ja a pequena diferenca entre receitas operacionais e lucro liquido resulta
em uma margem liquida muito alta. Assim, podemos afirmar que a Caixa
Seguridade € uma empresa asset light, uma vez que consegue aproveitar

de toda infraestrutura do banco, inclusive de seus colaboradores.
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Suas despesas operacionais sao muito baixas, o que também resulta em
um ROE que se mantém ao redor de 30%. Comparando com a BB
Seguridade (ROE aproximado de 50%), que possui operacao semelhante,

podemos imaginar uma rentabilidade crescente da Caixa Seguridade.

Por outro lado, desde que as parcerias foram fechadas, vemos uma despesa
administrativa maior. Junto a isso, o indice combinado (total de custos e
despesas em relacao ao prémio dos seguros) também. A companhia
espera que esse desafio seja transitdrio, enquanto durar a internalizacao da
nova cultura empresarial. No geral, também podemos imaginar que a

margem liquida convirja préoximo a da BB Seguridade, ao redor de 70%.

Para analisar a Caixa Seguridade, também €& necessario analisar seus
indicadores de desempenho. Na proxima figura sao ilustrados os
indicadores mais apropriados a avaliacao de seguradoras, entre eles: indice

de sinistralidade, indice combinado e indice combinado ampliado.

O primeiro refere-se a relagcdao entre as despesas com a utilizacao dos
servigcos e o prémio emitido. Ja o indice combinado é a soma de todos os
custos e despesas, 0s quais a empresa poderia incorrer sobre o prémio

emitido.

Considerando que o prémio emitido corresponde a 100% do valor recebido
pela seguradora, quanto menor o indice combinado, menos custos
existiriam naquele seguro vendido. No combinado ampliado, soma-se ao

prémio emitido as receitas financeiras.
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Indices de sinistralidade, combinado e combinado ampliado.
Fonte: Rl Caixa Seguridade / Elaboracdo: Simpla Club.

Logo, estamos diante de uma empresa altamente rentavel e lucrativa
(mesmo que o indicador tenha caido), com situacao financeira controlada e
sem necessidade de investir em capex. Isso faz com que a Caixa
Seguridade seja uma geradora de caixa livre em larga escala, ilustrada pela

proxima figura.

Dado seu atual valor de mercado, vemos uma geracao anual de caixa livre
ao redor de 10% do tanto que a empresa € negociada na bolsa. Além do
mais, a empresa tem interesse em distribuir cerca de 90% de seu lucro em

forma de dividendos.

Seu atual dividend yield estd em aproximadamente 7%. Embora analisando
as projecdes futuras do mercado, podemos esperar um indice entre 7% e

8% para os proximos anos.
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B Geraciio de Caixa Operacional Payout

Geragdo de caixa e Payout.
Fonte: Rl Caixa Seguridade.

Valuation
Andlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que sua
eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas do mesmo
setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam No MesmMo

ciclo de vida. Isto €, se estdao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (exibidos na proxima figura), foram
escolhidas as empresas BB Seguridade (BBSE3), Porto Seguro (PSSA3) e
Wiz (WIZS3). Ambas as companhias operam principalmente em ambiente
bancassurance, classificacao para vendas de seguros em canais bancarios.
A BB Seguridade é ainda mais semelhante, devido ao tamanho que seu
canal de distribuicao possui, ao contrario da Wiz, que esta em fase de

maturacao.
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<& 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.

<& P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado da companhia e seu

patrimoénio liquido. Indica o quanto o mercado esta disposto a pagar em
todo o patrimdénio que a ele pertence. Isto &, esse multiplo relaciona a

capacidade da empresa em rentabilizar o patrimdnio do acionista.

<& EV/EBIT: o objetivo desse indicador é analisar quanto o valor da

firma, que é a soma do valor de mercado com a divida liquida, se relaciona
com o lucro operacional da empresa. E diferente dos outros indicadores

pois, aqui, relaciona a operacao em si.

BB Seguridade Porto Seguro Caixa Seguridade Média

B rL P/VP [ EV/EBIT

Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboragdo: Simpla Club.

Entre as comparaveis do setor, a BB Seguridade € o concorrente mais

direto da Caixa Seguridade, tanto em modelo de negdcio quanto em perfil
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de atuacdao. Em uma analise puramente por multiplos, a CXSE3 pode
parecer menos atrativa, j& que outras companhias apresentam P/L e
EV/EBITDA mais baixos. No entanto, o desempenho operacional
consistente e a qualidade do modelo de negdcios, fortemente alavancado
pela rede da Caixa Econbmica Federal, justificam um prémio sobre seus

pares.

Além disso, parte relevante da melhora operacional recente ainda nao esta
integralmente refletida nos resultados, o que sugere potencial de
compressao dos multiplos a medida que a performance se consolide nos

proximos trimestres.

Por fim, ao analisarmos o P/VP — um dos indicadores mais relevantes para
o setor financeiro —, a Caixa Seguridade negocia com desconto em relagao
a BB Seguridade e em linha com a média do setor, reforcando que o preco
atual ainda nao captura totalmente a rentabilidade estrutural da

companhia.
Modelo de Dividendos Descontados (DDM)

Este método busca estimar e projetar o fluxo de dividendos futuros de uma
empresa, e em seguida, trazer a valor presente descontado pelo seu custo
de capital. Para a Caixa Seguridade, optamos por projetar todas as suas
linhas contratuais até os seus respectivos vencimentos, e em seguida,

acrescentar o valor residual da operacao.

Através da nossa analise, considerando uma margem de seguranca,
chegamos a conclusao de que a Caixa Seguridade negocia atualmente

com um valor de mercado abaixo do seu valor justo.

Opinidao do Analista

A Caixa Seguridade tem se consolidado como uma das principais

referéncias do setor, mesmo sendo uma empresa relativamente jovem em
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relacao aos padrdes da bolsa brasileira. Desde sua abertura de capital, a
companhia vem apresentando um crescimento consistente, ampliando
sua presenca nos principais segmentos de seguros e alcancando a

lideranca em diversos ramos.

Esse desempenho é resultado direto de uma barreira competitiva sélida,
sustentada pelo acesso exclusivo a base de clientes da Caixa Econdmica
Federal, uma das maiores institui¢cées financeiras do pais. A sinergia entre
os produtos bancarios e as solucdes de seguridade € um dos grandes
diferenciais da companhia, ja que a Caixa detém posicdes de destaque em
poupanca, crédito consignado e financiamento imobiliario — trés

segmentos que sustentam boa parte do faturamento de sua controlada.

Os contratos recentemente renovados garantem alta previsibilidade de
receitas no longo prazo, e o uso eficiente da infraestrutura fisica, comercial
e tecnoldgica da Caixa permite uma estrutura operacional leve, de baixo
risco e alta rentabilidade. Essa combinacao torna a empresa extremamente
eficiente na conversdao de lucro em caixa, com margens robustas e

potencial crescente de distribuicao de dividendos acima da média do setor.

Além disso, a Caixa Seguridade vem evoluindo em governanga corporativa,
com o avanc¢o de parcerias privadas que asseguram maior independéncia e
profissionalismo a gestdo. Essa estratégia vem reduzindo gradualmente o
risco institucional e aumentando a confianca dos investidores quanto a

sustentabilidade dos resultados.

Diante da melhora gradual dos fundamentos, da alta previsibilidade de
resultados e do potencial de geracao de caixa recorrente, passamos a
recomendar Compra para as acdes da Caixa Seguridade (CXSE3).
Acreditamos que a companhia redne os atributos de rentabilidade,

estabilidade e geracao de dividendos que a colocam como uma das
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melhores alternativas do setor para investidores com foco em renda e

longo prazo.
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Acompanhamento
relatorio atualizado em 08.10.2025

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancgas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), 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 decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢do deste relatorio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatério de andlise refletem Unica e
exclusivamente as suas opiniées pessoaqis e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos n&o
estdo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdério ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo 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 previa.
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