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Consolidacao do mercado B2B

Conforme demonstrado na parte 1 deste relatério, onde detalhamos a
situacao financeira das assessorias de investimentos brasileiras. Os
dltimos anos deste mercado foram marcados pelo aumento com
despesas fixas das assessorias, centralizado na ideia classica do
grandioso gestor de empresas, Jack Welch: “if you can't be a leader in a
line of business, get out of it.".

Para atingir este objetivo foi preciso remodelar as assessorias de um
modelo inicial focado em receita e dividendos, para um modelo
corporativo, focado em valor de acdes (equity).

De forma resumida, os modelos organizacionais/de negodcio das
assessorias podem ser clusterizados conforme os trés modelos abaixo:
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eModelo inicial (1) € similar ao modelo de boutique de investimentos
o Poucos profissionais comerciais, com carteira de clientes
significativa
o Comissionamento médio: 70-80%
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eModelo estruturante (2) E a primeira evolucado do modelo inicial.
o 50-60 profissionais comerciais com carteira e iniciando
prospecgao;
o Estruturas de produtos (mesa de R.V,, R.F.)
o Executivos ainda possuem carteira comercial (dividem funcgoes
no dia a dia);
o Comissionamento fundadores: 70-80%
Comissionamento médio novos assessores: 50%
o Comissionamento médio mesas: 20-25%

O

eModelo corporativo (3) E a segunda evolucdo do modelo.

o Escala no processo de contratacdes e demissdes de
profissionais.

o Contratacdes de profissionais sem carteira para areas executivos
(CEQ, lideres, financeiro, juridico, contabilidade, expansao e etc.).

o Comissionamento médio: 40%

o Salario de nao comerciais: fixo + bénus (total compensation)

o Altos valores em despesas fixas.

A transicao do modelo inicial (1) para o modelo corporativo (3)
aconteceu de forma acelerada e precipitada por diversas assessorias.
Como consequéncia, os modelos de atracao e retencao de assessores
foram deturpados com a justificativa de estruturacao de areas de
suporte.

Essa deturpacao fica clara quando analisamos as DREs dos escritorios.
O comissionamento médio dos escritorios atualmente esta na casa de
40% e as despesas fixas aproximadamente em 60%. Ou seja, escritorios
gastam mais com estruturas de suporte e estruturas fisicas do que com
Seus assessores.

Para os que estao lendo nosso relatorio pela primeira vez, pode parecer
gue estamos comentando a situacao atual, mas em uma pesquisa
rapida nos jornais do mercado ou relatdrios antigos, vocé consegue
verificar as nossas projecdes de crescimento do setor e alertas para o
novo movimento de independéncia, onde equipes separadas se
juntam para fundar a propria assessoria e retornar ao modelo inicial
(boutique), devido a insatisfacao com a gestao das estruturas atuais.

A verdade € que mesmo se tivessemos 500 Jack Welch ou Guilherme
Benchimol gerindo assessorias de investimentos, extremamente
racionais, sabendo o que tem que ser feito e no momento a ser feito,
teriamos que passar por uma consolidacao, pois as condi¢des de alto
crescimento apresentadas entre 2016-2020 nao estao mais presentes, e
0 mercado nao tem capacidade para tantas empresas no modelo
corporativo.
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Mas como esta consolidacao devera ser realizada? Nao teremos
espacgo para tantos escritérios corporativos, desta forma, teremos a
fundacao de novos escritdrios boutiques, formados por equipes com
carteira maduras. Para melhor compreensao, vamos analisar os
Nnumeros do setor nas proximas partes deste relatorio.

Valor investido nos bancosvs.corretoras
R$ Patrimonio investido e market share

Nos ultimos anos vimos as grandes corretoras tomarem rapidamente o
espaco dos grandes bancos na atracao de profissionais e clientes. No
entanto, com o aumento das taxas de juros e diminui¢cao do espaco de
atuacao, o crescimento das corretoras ficou estabilizado sob bases
maiores (queda no crescimento relativo).

Ao compararmos o volume de custodia (investidores P.F.) de corretoras
e bancos (graficos 7 e 8), fica claro que as 2 maiores corretoras do pais
sao tao grandes quanto os cinco principais bancos.

Sob perspectiva da corretora, entendemos que ainda existe espaco
para crescimento (70% do mercado permanece em outras instituicdes),
porém o aumento da taxa de juros tornou a atragao de patrimdnio mais
desafiadora. Disclaimer: o mercado enderecdvel para as corretoras é
diferente das assessorias.

Sob perspectiva dos bancos, o aumento das taxas de juros auxiliou a
retencao da parte conservadora da carteira dos clientes para suas novas
estruturas de especialistas de investimentos B2C. Porém, entendemos
que a estratégia de distribuicdao puramente B2C nao sera suficiente
para captar clientes em “mar aberto” e gerar crescimento consistentes
em cenarios de juros baixos.
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W Bancos Mercado
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Grafico 7 — Market Share das grandes corretoras Grafico 8 - Market Share dos principais bancos
frente ao mercado de investimentos. frente ao mercado de investimentos.
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Estratégia de distribuicao

Muito se discute se a nova estratégia de distribui¢cao dos bancos com a
criacao de especialistas de investimentos internos (B2C) foi o grande
fator para a queda de captacao das corretoras ou se € apenas um
momento de mercado diferente, devido ao aumento das taxas de juros.

Entendemos que a situacao atual criou o cenario perfeito para os
bancos reposicionarem suas estruturas de distribuicao (tecnologia,
canais de distribuicdo, etc.). Contudo, conforme infografico 1 (abaixo)
a estratégia de distribuicdo das corretoras permanece mais
completa do que a estratégia dos bancos.

Em relacao ao diferencial de tecnologia, todos os players investem
significativamente em tecnologia - a diferenca esta no tempo de
desenvolvimento. As grandes corretoras comecaram os investimentos
em tecnologia ha mais tempo, portanto possuem melhores
experiéncias e funcionalidades entregues tanto para o seu cliente final
guanto para sua rede de profissionais.

Em relagdo aos canais de distribuicdo, os bancos priorizaram o
desenvolvimento de uma rede interna de profissionais CLT (B2C),
devido a facilidade de gerenciamento e maximizacao da margem do
lucro.

Em contrapartida, as grandes corretoras, que ja possuem sua rede B2B
consolidada, iniciaram uma expansao no segmento B2C com o objetivo
de competir pela atracao de profissionais com perfis CLT.

Ao retomarmos o grafico 3, apresentado na parte 1 deste relatoério (link
no sumario), onde demonstramos o mercado de assessoria brasileiro
separado entre segmento B2B (verde claro) e segmento B2C (verde
escuro), fica claro que as grandes corretoras estao posicionadas para
competir por 100% deste mercado, enquanto os bancos atualmente
estao competindo por aproximadamente 50%.

Dito isso, nao vislumbramos que os bancos continuem “deitados em
bercos esplendidos” por muito tempo, atuando apenas no B2C.
Esperamos que a estratégia de distribuicao deva sofrer alteracdes com
a entrada dos bancos no mercado B2B, conforme a taxa de juros volte
a cair e a nova resolucdo entre em vigor, a partir de junho/2023.

Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes
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Tendéncia atuacao B2C
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Foco em intermediarios Foco no cliente final

o

Infografico 1 - Posicionamento dos bancos e corretoras.

A complementariedade dos canais de distribuicao.

Inicialmente pode parecer que os canais de distribuicao (B2B e B2C)
devem entrar em uma competicao direta pela atracao e retencao de
profissionais. No entanto, se mapearmos as migracdes dos profissionais
pelo setor, fica claro a complementariedade desses segmentos.

Diversos profissionais B2C depois de um determinado periodo (2-3
anos), no qual criam uma base de relacionamento, realizam a migracao
para o segmento B2B. E os profissionais B2B que nao conseguem
performar conforme o esperado sao atraidos pelo B2C.

Como exemplo podemos citar fon e Santander AAA, onde é possivel
encontrar profissionais CLT (salario + bdnus de performance) com
+R$200 milhdes de carteira, que conforme a taxa de juros diminua,
serao atraidos para o modelo B2B, através do pagamento de luvas e
minimo garantido.

Ao longo do tempo, os maiores canais de distribuicao estarao presentes
nas instituicbes que conseguirem gerenciar a migragao entre suas
redes de profissionais (B2B e B2C).

Caso os canais de distribui¢cao de bancos e corretoras permanecam da
forma como estdo, esperamos que as corretoras continuem crescendo
em niveis estaveis durante o cenario macro econémico atual, podendo
voltar aos altos niveis de crescimento com as quedas futuras da taxa de
juros.

Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes
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Em contrapartida, entendemos que possiveis novos posicionamentos
dos bancos no segmento B2B podem alterar a dindmica do setor e
resultar na aquisicao de market share direto das corretoras. Como
resultado, entendemos que as corretoras podem passar por periodos
de captacdes liquidas negativas.

Analise mercado B2B

Atualmente, XP e BTG possuem aproximadamente 60% dos escritorios
no mercado. Mas analisar o numero de operacdes, sem considerar a
maturidade e o numero de profissionais € uma visao miope. Isso
porgue, quando analisamos sob perspectiva de profissionais e AuC as
duas corretoras juntas possuem +90% do mercado B2B.

O market share atual € consequéncia dos altos investimentos que

ambas as corretoras realizaram em seus parceiros e tecnologia nos
ultimos anos.

375

76
XP BTG Safra Guide Genial Outros
#AAls 10439 3230 550 151 134 786
%Maduro 32% 30% 26% 44% 39% 29%
%Novos 68% 70% 74% 56% 61% 7%

Grafico 9 — Total de escritérios por corretora.

A capacidade do B2B de atrair clientes da concorréncia é consequéncia
dos altos investimentos realizados em aquisicao de relacionamento.
Como forma de mensuracao, as duas grandes corretoras realizaram
mais de R$ 7 bilndes em contratos de retencdo desde 2020 (sem
contabilizar os investimentos em tecnologia).

Essa assimetria financeira dos investimentos entre instituicdes fica
claro quando comparamos que o primeiro colocado neste segmento é
3X maior que o segundo colocado, 20x maior que o terceiro colocado e
maior que todos os outros players combinados.

Os altos investimentos e momento de mercado geram diversas
duvidas:

Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes
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1. Como estao os retornos neste mercado?
2. A quantidade de escritérios e profissionais esta saturado?

3. Como esta a produtividade entre corretoras?

Em relacdao ao retorno, vale lembrar que as corretoras continuam
empresas lucrativas e com altos indices de margem operacional. Mas
para quem chega depois, se nao entender a dinamica do mercado, e
nao conhecer os players, pode pagar mais caro para participar da festa.

Sob a perspectiva de saturacao do mercado, quando analisamos
puramente a situacao financeira dos escritdrios apresentada na parte 1,
fica claro que a quantidade de escritérios corporativos esta
superdimensionada para o crescimento futuro do setor e que
deveriamos ter uma diminuicao no numero de operagoes
corporativas nas grandes corretoras nos proximos trimestres.

A diminuicao de operacdes corporativas nao necessariamente se
traduz em diminuicao de numero de operacdes por corretoras. Pois o
movimento de consolidacao deve andar junto com o movimento de
independéncia. Ou seja, enquanto teremos operacdes realizando
fusdes e incorporacdes (M&A), havera a fundacao de novos escritorios
no modelo inicial (boutique) por equipes com patrimdnio superior a
R$400-500 milhdes de custddia.

Estas alteracdes devem ser aceleradas ao longo dos proximos
trimestres, devido a nova resolucao que rege a profissao de assessores
de investimentos (CVM 178 e 179). Com o novo marco regulatoério , as
corretoras serao capazes de acelerar o movimento através de
sociedades parciais (até 50%) com alguns escritérios e compra total
(100%) de outros escritorios.

Maiores informacdes sobre como a consolidacao devera acontecer,
podem ser visualizadas no video abaixo (a partir de 20:45). Vale reforcar

ENTENDA TUDO SOBRE A K
NOVA REGULAMENTACAO
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que grande parte dessa consolidacao deve acontecer devido a erros
gerenciais cometidos ao longo dos ultimos anos por diversos
escritorios, conforme mencionado no inicio da parte 2 deste relatorio.
Desta forma, os escritérios mais profissionais e geradores de caixa, serao
mais relevantes na atracao e retencao de profissionais com carteira.

Em relacao produtividade entre as corretoras, precisamos analisar a
maturidade das operagcdes presentes em cada corretora e
principalmente o perfil dos profissionais. Essa maturidade entre
corretoras vem sofrendo alteracdes trimestre a trimestre, conforme a
representatividade entre corretoras sofre alteracdes.

1022 1062 1020 1078 1064 1082 1097 1103
399, 32% 31% 29%
Outros 39% 44% 40% 43%
B Guide
B Safra
m BTG
m XP

1021 2021 3021 4021 1Q22 2022 3Q22 4022

Grafico 10 - Histérico do nimero de escritérios

Essas alteracbes acontecem majoritariamente devido a duas
tendéncias do setor nos ultimos trimestres: 1. migracao de escritorios
entre corretoras e 2. fundacao de novos escritdrios por profissionais
maduros (+3 anos de setor).

Ao longo de 2021, a estratégia do segundo maior player, BTG, se apoiou
em adquirir escritérios da concorréncia, através do pagamento de luvas
e contratos comerciais de longo prazo direto com as bandeiras
(escritorios). Conforme a investida ganhou forca, a XP e outras
corretoras investiram na retencao das operacdes parceiras atraveés de
contratos comerciais de longo prazo, e com isso a estratégia de BTG e
Safra migrou para aquisicao de equipes maduras de escritdrios da
concorréncia.

Esta nova tendéncia comeca a ficar mais clara quando comparamos o0s
graficos 11 e 12, onde demonstramos o numero de novos escritorios
fundados por equipes maduras (+3 anos de experiéncia em assessorias).

n
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RELATORIO SETORIAL ANUAL | AAWZ PARTNERS

55

67
49 48
42
I I : 31

122 Novos Encerrados/Fusdes AT22 ima21 2721 3121 4721 iT22 2722 3122 4722
H Maduros ® Novos
Grafico 11 - Analise de quantidade de Grafico 12 — Analise de quantidade de novos
escritorios em 2022 escritérios por assessores maduros e ndo maduros

e Novos - escritérios que surgiram dentro do periodo analisado;

e Encerrados / Fusdes - escritérios que desapareceram da base de dados desde
o inicio da analise. Eles podem ter encerrado a operagado ou ter sido adquiridos
por outros escritdrios. Podem também estar realizando altera¢des significativas
no contrato social. Alguns ainda podem retornar em periodos posteriores pois
estdo em processo de transferéncia.

¢ Movimentagdes - O grupo analisado ndo desapareceu da base, mas dentro de
cada analises observou-se alteracbées no seu posicionamento, como por
exemplo, mudanga entre corretoras ou em caso de assessores troca de
escritérios dentro da mesma bandeira.

Desprezado por alguns players, entendemos que o movimento de
independéncia esta apenas no inicio, devido a baixa representatividade
dos numeros de profissionais maduros (~33%) vs. nao-maduros (~67%).

Conforme grafico 11, € possivel verificar que o nivel de maturidade do
setor vem aumentando trimestre a trimestre, em linha com a fundacao
de novos escritérios por esse perfil de profissionais.

Aqui vale outro disclaimer, para esclarecer a linha de corte entre
profissionais maduros e nao-maduros. Normalmente 3 anos no setor de
assessoria independente € o ponto de virada de um profissional que nos
primeiros anos foca estritamente captacao de cliente, mas conforme a
carteira cresce e a maturidade no setor aumenta, inicia a procura por
estruturas mais profissionais e adequadas ao seu perfil.

Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes
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Abaixo, demonstramos um pouco mais dessas alteracdes e
movimentacdes no setor.

12830 13117
Nn767
9818 9818 9713
B Ndo maduros

4020 1021 2021 3021 4021 1022 2022 3022 4022

Grafico 13 — Histérico de profissionais por maturidade.
A. Churn e Movimentacao AAl's

Conforme grafico abaixo, tivemos neste trimestre, pela primeira vez na
historia do setor, uma inversao no saldo de contratagcdes de
profissionais — o0 numero de saida + movimentacdes internas
alcancaram numeros superiores ao de contratagoes.

HE Contratagdes mEEchurns  mEEMovimentacbes —e==Saldo

1511

1430 1340 1427 1389

1721 2121 3121 4721 122 2122 3122 4722
Mercado 5,59% 592% 6,29% 6,30% 6,13% 6,68% 8,99% 11,20%
Inicial 10,28% 12,67% 10,54% 10,77% 13,41% 9,70% 11,78% 12,45%
Estruturante g 51y 733% 5,43% 8,40% 5,65% 8,88% 1,30% 12,21%
G30 6,01% 4,63% 757% 4,96% 5,45% 5,82% 8,63% 9,34%
G5 3,46% 3,44% 6,25% 4,65% 10,78% 6,30% 9,50% 1,40%

Grafico 14 — Saldo de movimentagdes de assessores entre clusters de escritérios.

Vale reforcar que a saida de profissionais do setor (em vermelho) &
menos preocupante que a mMmovimentacao interna (em azul) de
profissionais maduros (grafico 14). Importante diferenciar os
movimentos, pois assim conseguimos segregar os momentos entre as
duas principais corretoras.

Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes
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Atualmente a maior corretora € o grande vetor para esse resultado, nao
apenas por ter uma base 3x maior que a concorréncia, mas também
pela diferenca de momento de suas operacdes, que estao passando por
uma consolidacao interna (fusdes e incorporacdes entre escritorios sao
considerados na barra azul), com consequéncias diretas nos
indicadores de queda de produtividade, abertura de contas, captacao,
etc.

Conforme comentamos anteriormente, além do movimento de
consolidacao interna (M&A), o amadurecimento dos profissionais no
setor tem como consequéncia direta no aumento do movimento de
migracao de profissionais entre escritorios.

Essa diferenca de momentos das operacdes vinculadas a XP vs.
operag¢des vinculadas ao BTG sao visiveis hos numeros abaixo. Isso
porque o0s escritérios BTG estao em fases diferentes do ciclo
empresarial e maturidade - diversas operacdes renovaram seus status
ao migrar de corretora.

sl

XP

1721 2121 3121 4121 1122 2122 37122 47122

660
644 510

BTG

IT21 2121 3121 4121 1122 2122 3122 47122

I Contratagées EEEchurns EEEMovimentagOes —eSaldo

Grafico 15 - Saldo de movimentacdes de assessores entre corretoras (XP & BTG).

Mas qual a principal causa da migracao de profissionais maduros entre
escritoérios? Em pesquisa interna, a principal causa apontada foi a ma
administracao das operacdes - falta de transparéncia financeira,
societaria e modelos de negocios incapazes de reter bons profissionais.

Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes
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Ao longo dos proximos trimestres iremos acompanhar uma
concorréncia direta entre escritorios por esses profissionais maduros e
com carteira consolidadas. Entao, escritorios administrados de maneira
profissional e com modelos de negodcios estaveis, serao os escritorios
mais produtivos e com maior potencial de atracao de profissionais.
Como consequéncia, as corretoras com os melhores escritorios serao as
corretoras mais fortes.

1498 1502
1355 1272

1410 1317 1414 1376

500

21 2721 3721 4721 1722 2122 3122 4122
B Amadurecimento W Churns M Movimentacgdes = Saldo

Grafico 14 - Saldo de movimentagdes de assessores maduros.

Esperamos que 0s numeros de movimentagdes internas entre
escritéorios aumentem em 2-3x nos proximos trimestres, conforme a
base amadureca (verde).

Por fim, esses numeros podem ser ainda maiores conforme o cenario

de competicao entre as instituicdes (bancos e corretoras) pelo mercado
B2B se acentue.

Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes
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O que trouxe as assessorias
até 2022, nao levara até 2030.

Filipe Medeiros, CEO da AAWZ

Esperamos que ao longo dos proximos anos aconteca uma
consolidagcao do setor guiada principalmente pelas grandes
corretoras, através de investimentos e compras diretas das assessorias
mais profissionais. Vale entender que, na nossa Vvisdo, as assessorias

mais profissionais ndo sdo as maiores assessorias e as que vendem
os maiores sonhos.

Entender o papel da sua empresa neste setor é crucial neste
momento para atracao e, principalmente, retencao de profissionais.
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Controladoria operacional, B.l,, financeiro e juridico as
service.

Com mais de 10 anos de experiéncia no setor de assessoria,
conhecemos a sua dificuldade no dia a dia. Desde a estruturagao da
empresa, negociacao de contratos com a corretora, processos iniciais
de captacao e manutencao de clientes e equipe.

Entendemos a importancia de estruturar a gestao de uma empresa
de assessoria porque no final, empresas bem geridas atendem
melhor os seus clientes. O contrario é ainda mais forte, empresas mal
geridas tendem a empurrar produtos ruins e atender mal os clientes.

Por isso somos 100% focados no setor de assessoria, a AAWZ nao
atende outro setor. Nés auxiliamos os profissionais e empresas do
mercado de assessoria para que possam cuidar de seus clientes.
E, para atingir esse objetivo, estamos com uma equipe especializada
para escalar e profissionalizar seu financeiro, seu B.l., auxiliar na
estruturacao e acompanhamento da sua estratégia, plano de
remuneracao e carreira, plano de expansao, reformulacao e
atualizacao de Partnership.

Conte conosco caso queiram permanecer como boutique de
investimentos e deixarem o negodcio ainda mais light. Mas caso
gueiram dar o proximo passo em estruturar um modelo corporativo
e de rapido crescimento, somos o parceiro ideal para te auxiliar nesta
transicdao — trabalhamos com esse objetivo, te auxiliar.

Esperamos que 2023 seja um ano de mudancgas para vocés e
prosperidade ao seu negécio!

Expanda a viséo do seu
partnership com as nossas
solucodes tecnologicas!

Integre carreira, remuneragdo e gestdo
de contratos em uma Unica plataforma.

AGENDE UMA CONVERSA



https://wa.me/5548991414406
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Converse conosco

@ WhatsApp
(48) 9141-4406

E-mail
gestao@aawz.com.br

Acompanhe nossos conteudos em nossas redes
sociais

0‘ Instagram
@aawzpartners

Youtube
@aawzpartners

Linkedln
/company/aawzpartners

20
Cuidamos dos profissionais do mercado financeiro para que eles possam cuidar de seus clientes



https://wa.me/5548991414406
https://wa.me/5548991414406
mailto:gestao@aawz.com.br?subject=Relatório%20Setorial%20Anual%20-%20Parte%202
mailto:gestao@aawz.com.br?subject=Relatório%20Setorial%20Anual%20-%20Parte%202
https://www.instagram.com/aawzpartners
https://www.instagram.com/aawzpartners
https://youtube.com/@aawzpartners
https://youtube.com/@aawzpartners
https://www.linkedin.com/company/aawz
https://www.linkedin.com/company/aawz

RELATORIO SETORIAL ANUAL | AAWZ PARTNERS

Disclaimer

AAWYZ é detentora de tecnologia e know-how estratégico direcionado ao
mercado de assessoria de investimentos. Todas as informacdes sao
tratadas sob contratos de sigilo e confidencialidade. A empresa realizou
analises com o objetivo Unico e exclusivo de auxiliar o setor a se posicionar
perante mudanc¢as do mercado de assessoria. Nao € de nossa
responsabilidade qualquer agcao ou passivo que possa Vvir a ser gerado a
partir da leitura do relatdrio, seja pessoa fisica, pessoa juridica por
subsidiarias ou terceiras partes.

Projecdes realizadas e informacdes apresentadas sao baseadas em
estudos internos e dados fornecidos por terceiras partes e, por isso, &
necessario considerar riscos e incertezas. AAWZ nao se responsabiliza por
atitudes tomadas depois da leitura do relatorio, pois resultados atuais
podem ser impactados por eventos futuros que nao podem ser previstos
ou controlados: mudancas nos negocios, mudangas na estratégia, novos
players no mercado, mudancas regulatdrias da industria e leis ainda nao

previstas.
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