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Pontos principais:

A B3 reportou RS 1,07b de lucro liquido, em linha com o consenso e nossas
expectativas (RS 1,06b). Com um leve aumento de +2,0% t/t e +4,4% a/a, o lucro foi
beneficiado na comparagao trimestral por uma aliquota de imposto de 22,5%, 6,2
pp menor. A B3 concluiu a aquisicao da Neurotech em 12/maio, assim, o 3T23 foi o
primeiro trimestre com impacto completo nos nimeros (com impacto de + RS
23,6m na receita, + RS 23m nas despesas e impacto nulo para o lucro).
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No 3723, o mercado mostrou retra¢cdo no ADTV (volume médio de negocia¢bes
diarias), para RS 24,5b, queda brusca de -11,6% t/t e -9,7% a/a. Apesar da queda no
ADTV, a receita se manteve estavel t/t reflexo de margens mais elevadas nos
produtos (tabela progressiva de desconto vs volume).

Figura 1. Queda dos juros (CDI) em 2023 ainda nao provocaram impactos
positivos no volume (ADTV)
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Fonte: B3, Genial Investimentos

Para 2024, projetamos um lucro contabil estimado de RS 5,1 bilhdes, o que
representa um aumento de 19% em relagdo a 2023. Esse crescimento é
impulsionado por uma expectativa de maior interesse no mercado de a¢des com
queda da taxa de juros, resultando em um aumento de volume (ADTV), que deve
impulsionar a receita liquida. Além disso, prevemos despesas mais controladas,
decorrentes do término da amortizagdo de ativos intangiveis e melhorias na
eficiéncia operacional. Por outro lado, esperamos uma queda no resultado
financeiro devido a expectativa de redugdo nas taxas de juros.
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Com expectativas de um ciclo de queda de juros e de uma melhora operacional da
B3 para 2024, reiteramos nossa recomendacdo de COMPRAR com prec¢o alvo em R$
16,00, implicando um upside de 29%. Além disso, acreditamos que a B3 negocia a
um valuation atrativo a 14,8x P/L 24E (com beneficio fiscal) e 14,2x P/L 24E (sem
beneficio fiscal), abaixo de pares internacionais, que negociam em média a 20,6x
P/L 24E.

Novas Iniciativas

A B3 anunciou, em outubro, um acordo com a MBOCHIP (MBO), empresa de
tecnologia especializada em telas de negociacdo eletronica e algoritmos para
clientes institucionais no Brasil. Essa transacdo visa diversificar e expandir
negdcios em areas adjacentes ao principal, fortalecendo a presenca da B3 em
servicos de tecnologia para o mercado de capitais. A transacao envolve a aquisicao
de uma participagdo minoritaria na MBO e a celebragdo de um acordo comercial
para disponibilizar a tecnologia e produtos da MBO aos clientes da BLK, enquanto a
MBO amplia seu alcance e base de clientes.

Além disso, em questGes regulatdrias, a CVM aprovou, em outubro, as solucdes de
negociacao de grandes lotes de acGes e ativos representativos de a¢des propostas
pela B3. Essas plataformas, desenvolvidas com base na Resolugdo CVM 135/22, que
permite a realizagdo de negociaces de grandes lotes fora do ambiente de bolsa,
tém seu lancamento anunciado para novembro.

Ademais, foram realizados investimentos totalizando R$46,9 milh&es, sendo R$29,1
milhdes destinados ao core business e R$17,8 milhdes direcionados para novas
iniciativas. Os investimentos abrangeram principalmente atualiza¢Ges tecnolégicas
em todos os segmentos da B3, incluindo capacidade, seguranca, e
desenvolvimento de novos produtos e funcionalidades.

Receita

A receita liquida de R$ 2,25b no tri teve pouca evolugdo (+0,8% t/t e -0,4% a/a), mas
em linha com o que esperdvamos dada a baixa volumetria da bolsa. O destaque
negativo do trimestre ficou com o segmento de listados que contraiu 2,3% t/t e
8,1% a/a, mas que foi compensado pelo bom desempenho dos outros segmentos.

Listado. A receita ficou em RS 1,5b (-2,3% e -8,1%), impactada negativamente pela
linha de negociacdo e pds-negociagdo (-2,6% t/t e -10,5% a/a), refletindo margem e
volume menores no periodo, além da linha de empréstimos de a¢Ges (-23,6% t/t e -
34,4% a/a). Ademais, a linha de juros, moedas e mercadorias também pesou para a
receita no trimestre, apresentando uma queda de 1,6% t/t e 5,2% a/a.

Balcdo. O resultado melhorou em 3,0% t/t e 14,4% a/a, para R$ 376m. O segmento
balcdo segue melhorando, em funcdo de um cenario ainda positivo para
instrumentos de renda fixa (+2,6% t/t e +13,3% a/a). As outras linhas que compde a
receita de balcdo também contam com um bom desempenho, com “outros”
crescendo +7,4% t/t e +17,7% a/a e derivativos (+0,8% t/t e +15,7% a/a).

Infraestrutura para financiamento. A receita ficou em RS 118m (+4,9% t/t e +7,3%
a/a), resultado do aumento nos financiamentos de veiculos no periodo.

Tecnologia, dados e servigos. A receita de RS 506m cresceu +6,5% t/t e +13,2%
a/a, marcado pelo aumento de clientes do segmento de balcdo e corre¢des anual
de precos pela inflagdo. Além disso, a consolidagdo da Neurotech compensou a
menor receita de market data.
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Despesas

As despesas somaram RS 902m (+5,0% t/t e +6,9% a/a), em linha com o que
esperdvamos. Desconsiderando os efeitos da consolidacdo da Neurotech, as
despesas totalizariam R$879m, um aumento de 4,2% em relagdo ao 3T22, ficando
abaixo do IPCA do periodo.

Resultado Financeiro

No 3T23, o resultado financeiro foi positivo em R$39m (-61,9% t/t e reversdo do
valor negativo de R$50m no 3T22). A queda trimestral foi impactada por uma
reducdo de 4,2% t/t nas receitas financeiras e um aumento de 2,2% t/t nas
despesas financeiras. Além disso, as variagcdes cambiais também contribuiram para
areducao do resultado no trimestre.
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Figura 2. Resultado 3T23: Receitas Estaveis
Review (R$m) 3T23E 3T23 2723 3T22 Vs. Est t/t ETE]
Lucro Liquido Reportado 1.066 1.074 1.053 1.029 0,7% 2,0% 4,4%
Lucro Liquido Recorrente 1.190 1.159 1.168 1.154 -2,6% -0,8% 0,4%
Receita Bruta 2.488 2.490 2.477 2.508 0,1% 05% -0,7%
Listados 1.525 1.489 1.524 1.621 -2,3%  -2,3% -8,1%
AcOes a Vista e Instrumentos 944 902 927 1.002 -4,4% -2,7% -10,0%
Juros, Moedas e Mercadorias 581 587 597 619 1,1% -1,6% -52%
Balcdo 366 376 365 329 2,7% 3,0% 14,4%
Infraestrutura para Financiamentos 119 118 113 110 -08% 4,9% 7,3%
Tecnologia, Dados e Servigos 477 506 475 447 6,0 6,5% 13,2%
Receita Liquida 2.240 2.248 2.230 2.258 04% 0,8% -0,4%
Despesas Operacionais -905 -902 -859 -844 -0,3% 5,0% 6,9%
Despesas com Pessoal (339) (346) (325) (309) 2,0% 6,4% 12,1%
Tecnologia e Telecomunicagfes (139) (137) (124) (121) -1,6% 10,3% 13,1%
Depreciacdo e Amortizacéo (82) (76) (82) (69) -6,4% -6,4% 10,6%
EBIT 1.335 1.346 1.371 1.414 0,8% -1,8% -4,8%
Resultado Financeiro 107 39 103 -50 -63,4% -61,9% n.d
Lucro Antes do Imposto 1.442 1.386 1.477 1.366 -3,9% -6,1% 1,5%
Impostos (376) (312) (424) (336) -17,0% -26,4% -7,2%
Aliquota Efetiva 26,1% 22,5% 28, 7% 24,6% -3,6pp -6,2pp -2,1pp
EBITDA 1.604 1.712 1.756 1.795 6,7% -2,5% -4,6%
Caixa e Equivalentes 13.315 14915 14.246  16.739 12,0% 4,7% -10,9%
Ativos Totais 46.457  47.873  47.177  48.763 3,0 1,5% -1,8%
Passivos Totais 46.457  47.873  47.177  48.763 3,0 1,5% -1,8%
Patrimdmio Liquido 20.553 20.246  20.553  20.429 -1,5% -1,5% -0,9%
Indicadores de Rentabilidade
Margem Liquida Ajustada (Sem Beneficio Fiscal) 52,2% 53,8% 56,2% 54, 7% 1,6pp -2,4pp -0,9pp
Margem Liquida 71,6% 76,2% 78, 7% 79,5% 4,5pp -2,6pp -3,3pp
Retorno sobre Patrimonio (ROE) 25,2% 25,1% 25,8% 24,6% -0,1pp -0,7pp 0,5pp
Dados por Agéo
Lucro por Agédo (LPA) 0,17 0,18 0,17 0,17 0,7% 2,0% 4,4%
Valor Patrimonial por Agdo (VPA) 3,36 3,31 3,36 3,34 -1,5% -1,5% -0,9%

Fonte: B3, Genial Investimentos
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os
investidores devem estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a
objetividade deste relatério. Os investidores devem considerar este relatério como apenas um dos fatores na
tomada de sua decis@o de investimento. Para as declaragbes do analista e outros disclaimers importantes, consulte
a Secdo de Disclaimers, localizada no final deste relatorio.

Genial Rating

Definigao Cobertura

Comprar Retorno esperado acima de +10% em relacdo ac media do setor da Companhia 53%
Manter Retorno esperado entre +10% e -10% em relacdo ao média do setor da Companhia 33%
Vender Retorno esperado abaixo de -10% em relac3o ao média do setor da Companhia 3%
Em revisdo Rating estd em revisio 11%

DISCLAIMER GERAL

Este relatdrio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatdrio nGo pode ser reproduzido ou
redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Genial. A Genial nGo aceita qualquer responsabilidade pelas acbes de terceiros a esse
respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatdrio de Research néo leva em consideragcdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um unico destinatdrio. Este
relatdrio de Research ndo se propée a ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados
ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores, funciondrios
ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeicdo de fato
ou opinido contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a
partir da utilizagdo deste relatdrio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de
informagdes dentro de suas dreas, unidades, divisées, grupos ou dfiliadas.

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representagdo ou
garantia, expressa ou implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagées
podem variar. O preco ou valor dos investimentos aos quais este relatério de Research se refere, direta ou
indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer recomendagéo ou opinido contida
neste relatorio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de altera¢cbes no ambiente em que o
emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteragbes nas estimativas e previsGes, premissas e
metodologia de avaliagdo aqui utilizadas.

DECLARACOES DO ANALISTA

O analista de investimento declara que as opiniGes contidas nesse relatorio refletem exclusivamente suas opinides
pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma,
inclusive em relagcdo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e
operacbes financeiras realizadas pela GENIAL. Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua
remuneragdo foi, é ou serd direta ou indiretamente relacionada com as recomendagdes ou opinibes especificas
expressas neste relatdrio de Research.
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O analista declara que é responsdvel pelo conteudo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugdo CVM n?
20/2021.

O analista declara que pode ser diretamente, em nome proprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente
relatdrio. Salvo disposigGo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatdrio sGo analistas devidamente
credenciados.

A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais
relevantes em relagdo aos emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

DISCLOSURES ADICIONAIS

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o unico propdsito de fornecer
informagdes sobre as empresas e seus valores mobilidrios.

(i) As informagées contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma
oferta para comprar ou vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer
valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢do. As opiniées aqui expressas, no que diz respeito @ compra, venda ou
detencdo de valores mobilidarios, ou com relagdo a ponderagdo de tais valores mobilidrios numa carteira real ou
hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e ndo
devem ser interpretadas por investidores como recomendagbes para qualquer decisGo de investimento. A decisdo
final do investidor deve ser tomada levando em consideragdio todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatdrio é
baseado em informagdes obtidas de fontes publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é
combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este relatdrio ndo pretende ser uma declaragdo
completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, industria, seguranca ou
mercado mencionados. As informagbes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz
nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatiddo de
tais informagdes. As informagles, opiniGes, estimativas e projecbes contidas neste documento sdo baseadas em
dados atuais e estdo sujeitas a alteragbes. Os pre¢os e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo
meramente indicativos e sujeitos a alteragcbes sem aviso prévio. A GENIAL ndo estd obrigada a atualizar ou revisar
este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteracbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatdrio, bem como as opiniées e recomendagbes contidas neste
documento, podem ndo ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatdrio ndo leva em consideracdo os
objetivos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor. Os
investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo abrangidos por este relatério devem
procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e necessidades em
consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagcdo aos valores mobilidrios em questdo.
Cada investidor deve tomar decisGes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos,
taxas e comissOes envolvidas. Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do
investidor, mudancgas nas taxas de cdmbio podem afetar adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do
instrumento financeiro e o leitor deste relatdrio assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos
financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. As
informacgdes, opinides e recomendag¢des contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas
como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo
necessariamente indica resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita
sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério
néo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou decorrente do uso das informagoes
contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatdrio se compromete a indenizar irrevogavelmente a
GENIAL e suas dfiliadas por quaisquer reclamagbes e demandas.
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(iv) Os pregos neste relatdrio sGo considerados confidveis a partir da data em que este relatdrio foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos sequintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii)
preco cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas
consideradas confidveis; ou

(iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagcdo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das
informagbes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em
todos os casos, os investidores deverdo realizar sua propria investigacdo e andlise de tais informagdes antes de
tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo a titulos ou mercados que sGo analisados neste relatdrio.

(vii) Uma vez que as opiniGes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e
afiliadas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios que ndo apresentem uniformidade e/ou
cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projecées ndo devem
ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerd. O preco e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracbes sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir,
direta ou indiretamente. 01 de fevereiro de 2023.2.

(viii) Este documento néo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b)
distribuido sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agbes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste
relatdrio.

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociagées da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios,
uma empresa do Grupo Genial.
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