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O Mastercard Inc. € uma empresa de tecnologia na industria global de
pagamentos. A operagcao da companhia consiste em estabelecer conexdes
entre consumidores, instituicdes financeiras, comerciantes, governos,
parceiros digitais, empresas e diversas organizacdes em todo o mundo. O
seu principal objetivo é facilitar pagamentos eletrénicos, substituindo
meétodos tradicionais como dinheiro e cheques, assegurando que as

transacdes sejam seguras e acessiveis.
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Estratégias e Prioridades.
Fonte: IR Mastercard.

A Mastercard opera uma rede de pagamentos multi-rail, oferecendo uma
gama de solucdes de pagamento e servicos por meio de sua familia de
marcas conhecidas, incluindo Mastercard®, Maestro® e Cirrus®. Através de
sua rede global de pagamentos, a companhia realiza a autorizagao,

compensacao e liquidacao das transacdes.
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Produtos de Pagamento para Clientes

o Crédito ao Consumidor: a empresa disponibiliza produtos que
capacitam o0s emissores a conceder crédito aos consumidores,
permitindo-lhes, posteriormente, utilizar sua rede para realizar transacoes

eletronicas.

3 Débito ao Consumidor: a empresa oferece uma ampla gama de
produtos e solugcdes de pagamento, possibilitando aos clientes
proporcionar aos consumidores o acesso a fundos depositados. O
programa de débito e acesso a depdsitos pode ser empregado para efetuar
compras ou realizar saques em agéncias bancarias e caixas eletrénicos. Os
programas de débito incluem Mastercard (incluindo ofertas padrao,
premium e afluentes), Maestro (a solucao baseada em PIN que opera

globalmente) e Cirrus (a principal solucao global de acesso ao dinheiro).

3 Pré-pago: sao pagamentos eletrbnicos que permitem aos
consumidores pagarem antecipadamente, independentemente de ja
possuirem ou Nao uma conta bancaria ou algum histdrico de crédito. Essas
contas podem ser adaptadas para atender programas especificos,
necessidades do cliente ou do consumidor, como pagamento de contas,
envio de pagamentos ou sagues em caixas eletrénicos. Os programas
pré-pagos também oferecem oportunidades tanto nos setores publico,
como privado, com o intuito de fomentar a inclusao financeira de
individuos nao bancarizados, por meio de pagamentos de seguridade

social, beneficios de desemprego e cartdes salariais.
Rede de Pagamento

A infraestrutura de pagamentos da Mastercard estabelece uma conexao
global entre emissores e adquirentes, simplificando a realizacdao de
transacdes financeiras. Essa robusta rede proporciona uma eficiente e

segura via para receber pagamentos, oferecendo aos consumidores um
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meétodo agil e conveniente para acessar seus fundos. A abrangéncia da
empresa se estende a transacdes em mais de 150 moedas, em mais de 210

paises e territérios ao redor do mundo.
Transacoes na Rede de Pagamento

A estrutura central de pagamentos opera de forma segmentada em quatro
componentes distintos, englobando os seguintes participantes: o titular da
conta (individuo ou entidade detentora de um cartao ou utilizando outro
dispositivo habilitado para pagamento), o emissor (instituicao financeira
vinculada a conta do titular), o comerciante e o adquirente (instituicao
financeira responsavel pelo fornecimento da maquina de cartdao ao

estabelecimento comercial).

. T

oQo 'ED o
=n= CORE PAYMENT NETWORK 205
Acquirer Issuer

Switching
Authorization | Clearing | Settlement

Payments System Security

Value-Added Services
Cyber and Intelligence Solutions
Data and Services Solutions
Processing and Gateway

HL] 1'J' Enabling Digital Payments ’Ifl"ﬁ"ﬂ
=11
Merchant Account Holder

Fluxo do Dinheiro na Rede de Pagamento.
Fonte: IR Mastercard.

E importante pontuar que a Mastercard ndo emite cartdes, concede
crédito, determina ou recebe receitas de taxas de juros ou outras tarifas
cobradas aos detentores de contas, nem estabelece as taxas cobradas por

adquirentes. Na maioria dos casos, o relacionamento com os detentores de
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contas pertencem e sao gerenciados pelos clientes da empresa,

geralmente institui¢cdes financeiras.

O grafico acima representa uma transacao na rede central de pagamentos
e o papel da Mastercard nessa transacao; incluindo seguranca de
pagamento, servicos de valor agregado e facilitacdo de pagamentos

digitais.

Em resumo, uma transacao na rede funciona assim: um detentor de conta
compra bens ou servicos de um comerciante usando a bandeira da
Mastercard em seu método de pagamento. Apds a autorizagdo da
transacao pelo emissor, 0 emissor paga ao adquirente o valor igual ao da
transacao, deduzida a taxa de intercambio e outras taxas aplicaveis, e em
seguida, registra a transagcao na conta do detentor. O adquirente paga ao

comerciante o valor da compra, liquido dos descontos.
Mercado Global

A Mastercard enfrenta concorréncia abrangente em todas as modalidades
de pagamento, desde transacdes em papel moeda e cheques, até as
diversas formas de pagamentos eletrénicos. Os principais concorrentes no
cenario de pagamentos eletrénicos sao: Visa, American Express, Discover,

JCB e UnionPay.

Tais concorrentes podem apresentar maior concentracdao em regides
geograficas especificas, como a Discover nos Estados Unidos e a JCB no
Japao, ou possuir uma posicao de destaque em determinados paises, a

exemplo da UnionPay na China.

Com base nas informacdes disponiveis, dentro desse ambiente
competitivo, a Mastercard destaca-se como uma das maiores redes de
transacdes eletrénicas do mundo, tanto em volume de pagamentos e

transacdes, como em numero de cartdes, ficando logo atras da Visa.
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Historia da Empresa

A histdria da Mastercard teve origem no final da década de 1940, quando
diversos bancos nos Estados Unidos inovaram ao emitir papéis aos seus
clientes, que podiam ser utilizados como dinheiro em estabelecimentos

fisicos.

Em 1966, foi criada a Interbank Card Association (ICA) em resposta ao
sucesso do BankAmericard, emitido pelo Bank of America, que

posteriormente, tornaria-se a renomada MasterCard International.

Em 1968, a ICA iniciou sua rede global formando uma associagao com o
Banco Nacional no México. Mais tarde naquele mesmo ano, uma alianga foi
formada na Europa com a Eurocard. Os primeiros membros japoneses

também se juntaram naquele ano.

No final da década de 1970, a ICA ja tinha membros em lugares como Africa
e Australia. Para simplificar o posicionamento da marca da empresa, a ICA

mudou seu nome para MasterCard International.

Na década de 1980, houve uma maior expansdo na Asia e na América
Latina. Em 1985, a empresa adquiriu a rede de caixas eletrénicos Cirrus.
Neste mesmo ano, a empresa lancou seu primeiro cartao de crédito

internacional.

Em 1987, o MasterCard tornou-se o primeiro cartao de pagamento emitido

na Republica Popular da China e, no ano seguinte, na Uniao Soviética.

Na década de 1990, a Mastercard lancou o servico Mastercard International
Payment System (MIPS), que permite a aprovagcao de pagamentos
internacionais em tempo real. Foi lancado o Maestro, a primeira rede de

débito em pontos de venda online do mundo.
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Em 2002, a Mastercard se fundiu com a Europay International para formar
a Mastercard Worldwide. A fusao criou uma das maiores empresas de
pagamentos do mundo, com uma rede de mais de 20 milhdes de

comerciantes em mais de 200 paises e territorios.

Em 2006, a empresa realizou a sua Oferta Publica Inicial na Bolsa de

Valores de Nova York.

Em 2011, a Mastercard lancou o servico Mastercard Identity Check, que usa
biometria para autenticar transacdes, o servico ajuda a proteger os titulares

de cartdes contra fraudes.

Em 2016, a companhia lancou o servico Mastercard Contactless, para
pagamentos sem contato. Com essa nova tecnologia, os titulares de
cartbes podem fazer pagamentos sem precisar inserir o cartdao em um

leitor de cartao.

Em janeiro de 2019, a companhia retirou o nome “Mastercard” do logo da
sua marca. Os circulos vermelhos e amarelos entrelacados, conhecidos

como simbolos Mastercard, se tornaram independentes.

Em 2020, a Mastercard langcou o servico Mastercard Pay by Phone, que

permite pagamentos por telefone celular.

Em 2022, foi lancado o servico Mastercard Crypto, que permite aos clientes
comprar, vender e armazenar criptomoedas. O Mastercard Crypto € uma

forma segura e conveniente de investir em criptomoedas.

Em 2023, a Mastercard intensificou seus investimentos em pagamentos
digitais e ciberseguranca, aplicando inteligéncia artificial para prevenir
fraudes e ampliando suas parcerias com governos e fintechs ao redor do

mundo.
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Em 2024, a companhia anunciou a aquisi¢cao da Recorded Future por cerca
de US$2,65 bilhdes, reforcando sua atuacdo em seguranca digital. Esse
movimento fortaleceu a posicao da Mastercard nao s6 como processadora

de pagamentos, mas também como player de seguranca digital.

Em 2025, a Mastercard acelerou o desenvolvimento de solugcdées em

criptomoedas e tokenizacao de ativos.

Riscos do Negécio

A Mastercard demonstra sélido desempenho financeiro e possui vantagens
competitivas robustas. No entanto, é essencial avaliar os riscos inerentes ao
seu modelo de negdcios, ja que certos fatores apresentam potenciais
impactos adversos nas condi¢cdes financeiras € nos resultados operacionais

da empresa. E crucial que os investidores considerem esses riscos,

lembrando que nao é possivel prever todos esses fatores.

A Mastercard enfrenta riscos constantes em relacao a seguranca, incluindo
ameacas como fraudes em transacdes, vazamento de dados e ameacas
cibernéticas. Esses riscos tém o potencial de impactar adversamente a
reputacao da empresa, resultando na possivel reducao da adogao de seus

produtos e servicos.

A exposicao da Mastercard aos riscos econdmicos, como recessao e inflacao
acima da meta do governo, representam desafios significativos para o
crescimento do consumo e do volume de transacdes com cartdes. Em
periodos de recessao, a diminuicao no volume de transacdes pode exercer

efeito negativo sobre as receitas da empresa.

Além disso, a Mastercard esta sujeita a regulamentacdes governamentais
que tém o potencial de influenciar suas operacdes e, principalmente,
custos. Alteracdes nas politicas regulatdrias podem impor restricdes

adicionais ou aumentar os custos operacionais da empresa, destacando a
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necessidade de um monitoramento constante nessas possiveis mudancas

e a capacidade de adaptacao aos riscos regulatorios.

Por fim, a intensa competicao no setor de pagamentos, liderada por
empresas como Visa, American Express e Discover, representa um desafio
constante para a Mastercard. A entrada de novos concorrentes, o
surgimento de tecnologias disruptivas ou o aumento da participacao de
mercado dos concorrentes existentes podem exercer pressao sobre os
lucros da empresa. Assim, é crucial para a Mastercard manter uma postura

estratégica e inovadora para enfrentar os desafios competitivos do setor.

Resultados Anteriores
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Nos ultimos dez anos, a empresa entregou um forte crescimento anual
composto (CAGR) de 11,77% em suas receitas, que passaram de US$10,77
bilhdes para US$32,79 bilhdes ao longo desse periodo, conforme mostrado
pelo grafico do resultado operacional. Em 2016, o lucro liquido da empresa
foi de US$4,05 bilhdes, alcancando a expressiva marca de US$14,96 bilhdes

No ultimo exercicio completo de 2025.
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Estes indicadores positivos de crescimento refletem a ascendente trajetdria
das transacdes financeiras por meio eletrénico, em substituicdo do
dinheiro, e da eficacia no processamento de pagamentos realizados na

infraestrutura da empresa ao longo da ultima década.

No grafico de lucratividade, podemos verificar as margens da companhia,
gue refletem seu modelo de negoécio enxuto aliado ao ganho de eficiéncia
de 2016 a 2025. Principalmente por conta da evolucao tecnoldgica das

redes de pagamento.

4o 59:2%==59:5%
56:35=57:3% 571 9gm=58,0 %= 5874%

5474%

Vv 5 4 o=
54, 5%mm54;5% S

Dec2016 Dec2017 Dec2018 Dec2019 Dec 2020 Dec2021 Dec 2022 Dec 2023 Dec2024 Dec 2025 T™

== Margem EBIT Margem Liquida

Margens de lucratividade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

A margem EBIT da Mastercard tem se mantido consistentemente estavel
nos ultimos dez anos, apresentando uma média elevada em torno dos 55%.
Ja a margem liquida tem apresentado um crescimento gradual ao longo

da ultima década, alcancando uma média de 41%.

O retorno sobre o patrimoénio liuido (ROE) da Mastercard tem superado os
100% desde o ano de 2018, conforme mostrado no grafico a seguir. Esse
desempenho reflete a elevada eficiéncia da companhia na geracao de

resultados e utilizacao do capital, potencializado pela estratégia de
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recompra de acdes, que reduz o patrimonio liquido e contribui para elevar

ainda mais o indicador.

As empresas, de maneira geral, possuem sua estrutura de capital
constituida em dois pilares: baseada em seus proprios recursos (seu
patriménio liquido) e de terceiros (empréstimos). O ROIC representa a
rentabilidade da companhia nao sé em relacao ao seu patrimonio liquido,
como faz o ROE, mas também em relacao a divida captada com terceiros.
O ROIC da Mastercard também tem apresentado um crescimento

constante ao longo dos ultimos dez anos, atingindo 90,8% em 2025.

Esses patamares excepcionais ocorrem porque a Mastercard opera em um
modelo de negodcios extremamente leve em ativos (asset-light). Por ser
uma empresa de tecnologia de rede e nao um banco, ela nao empresta
dinheiro e nao corre risco de crédito, o que elimina a necessidade de
grandes investimentos em estruturas fisicas ou agéncias para crescer. Além
disso, os valores elevados sao impulsionados por uma forte geracao de
caixa que financia a recompra de acdes e reduz contabilmente o

patrimoénio liquido
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Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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No exercicio de 2025, a companhia fechou com US$19,83 bilhdes em dividas
e US$10,89 bilhdes em caixa. A relacdo divida liquida sobre EBITDA da
empresa esta em 0,50 vezes, indicador que evidencia um perfil de
alavancagem bastante conservador, pois a empresa seria capaz de pagar

seus compromissos com seu lucro operacional em menos de um ano.
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Nivel de endividamento e caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Analisar os lucros da empresa de forma histdrica é importante, como
fizemos até aqui, entretanto, eles podem ter algumas distor¢cdes e ajustes
na DRE até seu numero final. Por esse motivo, € importante olharmos para
a geracao de caixa operacional e livre da companhia em cada exercicio, que
representa de forma mais transparente os recursos que estao entrando de
fato no caixa e que levam em consideracao os seus investimentos em

CAPEX.

O CAPEX é o quanto a empresa precisa investir em estrutura para manter e
continuar crescendo suas operacoes, para isso, temos que subtrair do fluxo
de caixa operacional esses investimentos em CAPEX para chegarmos na

geracao de caixa livre. A Mastercard tem um modelo de negdcio asset

"’ A research Eoro bux and holders 12
¢ 9



& simpla.club

light, apenas com 0 minimo necessario de ativos para suas operagdes,

desta forma, seus investimentos em CAPEX sdo relativamente baixos.
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Geragdo de caixa livre.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Dividendos, payout e recompra de agées.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

No exercicio completo de 2025, a Mastercard gerou US$17,15 bilhdes em

caixa livre, um crescimento anual composto de 14,52% nos ultimos dez

anos. A geracao de caixa livre € fundamental, pois é através dela que as
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empresas podem pagar seus dividendos, recomprar suas agdes, pagar suas

dividas e fazer novas aquisi¢cdes ou reinvestimentos.

A Mastercard também tem crescido sua distribuicao de dividendos ano a
ano, saindo de US$837 milhdes em 2016 e chegando a US$2,75 bilhdes em
2025, um CAGR de 12,66% ao ano. Além disso, vale destacar que o
compromisso da empresa com a maximizacao do valor para os acionistas
acontece de forma mais robusta pelo seu agressivo programa de recompra
de acdes. Somente no ano de 2025, a Mastercard adquiriu uma forte

quantia de US$12,01 bilhdes.

o~

Opinido do Analista

A Mastercard € uma das maiores empresas do mundo na industria global
de pagamentos, principalmente por sua tecnologia de ponta e por uma
infraestrutura robusta que possibilita a facilitacao de transacdes eletrénicas,

conectando consumidores e instituicdes financeiras.

Ao analisarmos os fundamentos da Mastercard, podemos destacar suas
vantagens competitivas que estabelecem uma forte barreira de entrada
para Novos concorrentes. A construcao de uma rede global de transacdes
de pagamento € uma tarefa que demandaria um bom periodo de tempo e

bastante recursos.

Além dos ganhos de escala e do crescimento nas receitas, a Mastercard se
destaca por suas margens elevadas, custos de capital reduzidos e uma
forte capacidade de gerar fluxo de caixa livre. E relevante mencionar que
uma parcela significativa desse fluxo de caixa é direcionada aos acionistas,
principalmente por meio de seu programa consistente de recompra de

acoes.

O modelo de negdcios da Mastercard estd mais voltado para o segmento

de tecnologia do que uma instituicao financeira. Nesse quesito, os desafios
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importantes que a empresa deve enfrentar incluem as ameacas
cibernéticas, a vulnerabilidade a fraudes em transacdes e potenciais
vazamentos de dados. Outro ponto de atencao € em relagao ao surgimento
de tecnologias disruptivas e o aumento da participacao de mercado dos

concorrentes.

Em resumo, a empresa possui fundamentos solidos e um balanco
equilibrado. Contudo, no momento, as suas agdes estao sendo negociadas
com multiplos esticados, sem proporcionar uma margem interessante de
seguranca ao investidor. Desta forma, ficamos de fora das acdes da
Mastercard (MA) por enquanto, mas manteremos a empresa NO NOSSO

radar.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiliarios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 29.06.2026

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 mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, 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
imobiliario contido. O investidor serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estrategias financeiras. O relatorio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel 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
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/202]1, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas opinibes pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteuddo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo preévia.
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