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Simplificando a companhia

Simplificando a B3 e reduzindo o atrito com clientes

Tivemos a oportunidade de nos reunir com o CEO Chris Egan e com o time de
gestado da B3 para discutir a estratégia da companhia, o pipeline de produtos e
o cenario competitivo em nossa CEO Conference em Nova York e também
durante um almoco separado com outros analistas de sell-side. Ap6s dedicar
seus primeiros 90 dias no cargo a ouvir clientes, investidores e reguladores,
Egan destacou que a direcao estratégica da B3 permanece inalterada. Sua
agenda para os proximos dois anos é simplificar a companhia internamente,
reduzir o atrito para os clientes e avancgar nas ofertas de dados e de produtos
complementares, permitindo que a B3 responda mais rapidamente as
necessidades dos clientes, a evolugéo regulatoria e as pressées competitivas.
A gestdo acredita que a amplitude dos produtos, da tecnologia e da
infraestrutura de pds-negociagao da B3 continua dificil de replicar, ao mesmo
tempo que reconhece que a concorréncia trouxe mais urgéncia a esses
esforgos.

Construindo uma companhia mais simples e uma organizagao mais forte
voltada ao cliente

A gestao vé espago consideravel para simplificar as operagéesdaB3 e afoma
como os clientes interagem com a companhia. Atualmente, os clientes
precisam navegar por 45 plataformas digitais separadas, enquanto a
complexidade da precificagao torna o faturamento mensal dificil de entender.
A B3 esta trabalhando com a McKinsey para enderecgar essa fragmentagéo,
melhorar a integragao entre seus negacios e oferecer uma experiéncia mais
consistente entre os produtos. Nos proximos dois anos, aagenda da gestéo se
concentra em simplificar as operagdes internas, reduzir o atrito com os clientes
e desenvolver dados e produtos complementares. Egan destacou que a
direcéo estratégica permanece inalterada, mas que a B3 precisa responder
mais rapido a clientes, reguladores e concorrentes. O objetivo é direcionar
recursos para melhorias que os clientes valorizam, em vez de simplesmente
reduzir gastos.

Valuation 12/2024 12/2025 12/2026E 12/2027E  12/2028E
RolC (EBIT) % 34,4 39,0 44,3 48,5 52,8
EV/EBITDA 8,0 9,8 11,6 10,5 9,7
P/L 11,1 14,6 14,8 13,8 13,4
Dividend yield liquido % 3,0 4,3 5,6 7,2 7,5
Resumo Financeiro (R$mn) 12/2024 12/2025 12/2026E  12/2027E  12/2028E
Receitas 9.513 10.067 11.201 12.211 13.149
EBITDA 6.690 7.019 7.761 8.592 9.342
Lucro liquido 4.895 4.790 6.204 6.637 6.840
LPA (R$) 0,88 0,90 1,20 1,32 1,36
DPA liquido (R$) 0,31 0,60 1,02 1,33 1,37
Caixa (divida) liquido 576 1.203 1.545 1.443 1.387

Fonte: Relatérios da companhia e estimativas do BTG Pactual. Pregos de fechamento de 01/10/2026.
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Modernizando a tecnologia sem abrir mao do pipeline de produtos

A gestéo apontou a modernizagédo da plataforma de clearing da B3 como sua
principal prioridade em tecnologia. De forma mais ampla, a B3 trabalha para
desacoplar sistemas que sao mais atrasados do que a gestado gostaria, trazer
mais capacidade de desenvolvimento para dentro de casa e reduzir a
dependéncia de fornecedores terceirizados. A gestao citou o aluguel de agoes
como exemplo de produto limitado por tecnologia legada: a B3 esta
redesenhando sua infraestrutura e discutindo possiveis mudangas com o Banco
Central que poderiam ampliar o conjunto de papéis disponiveis para empréstimo.
O ritmo de novos langamentos deve desacelerar a medida que a B3 dedica mais
recursos a modernizagao dos produtos existentes: apds langar 25 produtos em
2025, a companhia planejacerca de 20 langcamentos ao longo de 2026-27. A
gestado disse que essa mudanga deve ser financiada pela realocagédo do
orgamento de tecnologia ja existente, em vez de aumento de gastos. A B3
também vé ganhos de produtividade com o desenvolvimento de software
assistido por IA, ainda que a adogéo entre seus times siga desigual.

Liquidez e infraestrutura de pos-negociagaosustentam afranquia principal
da B3

A gestéo destacou que a B3 opera em mercados competitivos ha anos, incluindo
negocios em que nao € o player dominante; em cartdes de crédito, por exemplo,
suaparticipagdo de mercado estaabaixode 1%.Mesmo em agdes e derivativos,
onde a B3 lidera, a gestao vé espaco para novos participantes, dado o tamanho
desses mercados. Acredita, no entanto, que deslocar volumes de negociagéo
para uma nova bolsaseria dificil, particularmente em derivativos, onde liquidez,
clearing e servigos de pds-negociagao se reforgam mutuamente. A B3 acelerou
lancamentos de produtos em areas que potenciais concorrentes poderiam
atacar. A gestéo observou que detém a propriedade intelectual por tras do CDI
e do Ibovespa, embora um contrato futuro de ddélar concorrente possa se
assemelhar mais ao da prépria B3. A companhia também espera reduzir a
laténcia para menos de 100 microssegundos em 2027, nivel que a gestédo
acredita atender com folga as necessidades dos investidores de alta frequéncia.

Derivativos de varejo sao a frente competitiva mais exposta

A gestéo vé os day traders de varejo como a frente competitiva mais exposta,
observando que sua atividade no Brasil € excepcionalmente concentrada em
futuros quando comparada a outros mercados. Dada a importancia desse
publico para a franquia, a B3 esta desenvolvendo programas de fidelidade e de
incentivo para estimular a retengédo de clientes. A companhia também quer
estender seu mecanismo de RLP a mais classes de ativos e elevar o teto atual
de 15% para 20%. A B3 esta trabalhando com os reguladores em preocupagdes
relacionadas a alavancagem do varejo, que podem afetar as exigéncias de
margem para contratos como os futuros de bitcoin. De forma mais ampla, a
gestao reconheceu a concorréncia nos mercados de balcdo, ao mesmo tempo
que ressaltou que reter clientes exigira um produto e uma experiéncia melhores,
somados a liquidez e a infraestrutura que a B3 ja possui.

ETFs e renda fixa oferecem oportunidades adicionais de crescimento

A gestéo destacouos ETFs como uma oportunidade crescente e mais rentavel
paraa B3. Eles ja respondem por cerca de 10% do ADTV, mas por apenas 1%
do AuM da industria de fundos brasileira, e a migragéo para modelos de
assessoria baseados em taxa deve apoiar a adogao. Os ETFs de renda fixa
crescem 120% a/a e ja tém mais AuM do que os ETFs de acdes na B3. Na
negociagao de renda fixa, a gestao relatou forte aceleragao dos volumes de
titulos publicos em sua nova plataforma, receitas relevantes com emissoes de
titulos corporativos e maior atividade no mercado secundario, apoiada por um
programade market making com cerca de 500 papéis com pregos disponiveis
online. ETFs alavancados e prediction markets ligados a resultados
macroecondmicos e financeiros também estdo naagenda de produtos. Alémdos
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produtos listados, a B3 vé oportunidades em dados € no registro de recebiveis
corporativos, um mercado que exploramos recentemente com a CERC, de
acordo com relatério recente da nossa equipe. Paralelamente a essasiniciativas,
a B3 esta simplificando operagdes e enderecando atividades que dao prejuizo,
incluindo a modernizagdo do Sinacor, sua plataforma de back-office para
corretoras, até 2027. A gestéo planeja dar mais detalhes sobre sua agenda de
melhoria operacional no B3 Day, em dezembro.

A alocacgao de capital segue focada no core

A B3 estéa avaliando cerca de dez potenciais parcerias ou aquisigbes, em grande
parte envolvendo negdcios que complementam seus produtos atuais. A gestdo
disse que pretende ser mais disciplinada na integracao, area em que acredita
que aquisicdes passadas demoraram demais para entregar seu potencial.
Melhorar a integracgéo do portfolio existente também faz parte de sua agenda de
simplificagdo. A maior parte das oportunidades em analise parece relativamente
pequena, e a gestdo ndo espera que fusdes e aquisigdes restrinjam as
distribuicdes de capital. Expandir para outras bolsas da América Latina ndo esta
na agenda dos proximos 24 meses; a prioridade segue sendo crescimento e
execucao no Brasil.

Discuss6es com o CADE se concentram nos negocios de registro e
custoédia da B3

O brago investigativo do CADE recomendou multa e remédios comportamentais
em junho de 2026, alegando que as politicas comerciais da B3 dificultaram a
concorréncia em registro e custddiade ativos. Entre suas preocupacgodes estao
descontos vinculados a concentragcéo de volumes na B3 e obstaculos a
interoperabilidade entre infraestruturas de mercado; a decisao final cabe ao
tribunal do CADE. A gestao afirmou ter intensificado o dialogo com o tribunal e
espera trabalhar em direcdo a um acordo que enderece essas preocupacoes. A
B3 parece mais cautelosa quanto a interoperabilidade, tema que considera estar
também sob a algcada da CVM e do Banco Central.

Compensacgoes tributarias devem cobrir o aumento até 2027

A aliquota de CSLL aplicavel as bolsas subiu de 9% para 12% em abril de 2026
e devechegara 15% emjaneiro de 2028. A gestao disse que a B3 ja compensou
mais do que integralmente o aumento até 2027, em parte utilizando dedugdes
relacionadas a juros sobre capital préprio de periodos anteriores. Considera
improvavel uma compensacdo integral apds 2027, embora ainda esteja
avaliando mudancgas em sua estrutura societaria que poderiam mitigar parte do
impacto, incluindo a forma como aloja seu negécio de dados de mercado.

Comegando de maneira positi a, com as prioridades certas
Agradecemos a Chris Egan pela agenda e acreditamos que ele comegou com o
pé direito, com as prioridades certas: esta atento as pressdes competitivas e tem
iniciativas tangiveis em curso em experiéncia do cliente, tecnologia e produtos.
As agdes da B3 subiram no ultimo més, ajudadas pelo otimismo relacionado as
eleicdes, que € o que realmente mais importa para o papel no curto prazo. Como
alternativade beta “mais barata” nas eleigdes, preferimos exposi¢ao viaXP. Mas,
se Eganconseguirentregar seus planos e gerarresultados tangiveis, poderemos
ver espago para a B3 se tornar mais do que “apenas” uma tese de juros.
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetdo deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transacdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagdo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sobas circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
¢é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigao de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagéo e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um antincio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o prego cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confiaveis na dataem que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ougarantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo aprecisao, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relacéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagdo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatdrio. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatério na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos doBTG Pactual em decorréncia
da utilizagcao de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes efou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegcdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estéo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado. O BTG Pactua ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informacgdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagdo.

Os valores mobilidrios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatdrio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagao de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quandoisso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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