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B3 (B3SA3): Resultado do 4720

LPA para 2021/22 aumentou ~8%: preco-alvo aumentou para R$ 76;
B3 é umadenossas Top Picks

Como esperado, a B3 reportou resultados solidos no 4T. O lucro ajustado
alcangou R$1,2bilhdo, um forte aumento de 34% a/a (+ 1,4% t/t) e praticamente
em linhacom nossa projecéo e do consenso, encerrando o ano em alta. A receita
liquida para o ano fiscal de 2020 cresceu impressionantes 42%, com o recorde
de ADTV de a¢gdes/ ADV de Futuros. Embora 2020 tenha sido um 6timo ano para
a B3, com o precgo das a¢des subindo ~50% e superando o mercado geral por
uma ampla margem, os volumes continuaram a melhorar em janeiro e fevereiro.
Sendo assim, estamos aproveitando a oportunidade para atualizar nossas
estimativas para LPA em 2021, 2022 e 2023 em 7%, 8% e 7%, respectivamente.
Como resultado, nosso preco-alvo passou de R$ 72 para R$ 76. A acéo caiu 8%
no acumulado do ano, 0 que, em nossa opinido, é um ponto de entrada muito
atraente. Reiteramos a B3 como uma de nossas Top Picks para 2021,
juntamente com a Stone, Inter e Méliuz.

Forte desempenho emtodasas linhas de negécios no 4T

A receitaliquida totalizou R$ 2,3 bilhdes no 4T: estavel t/t e 44% a/a. Mas o0s
nimeros foram ajudados por uma reversédo de provisdes de R$ 84 milhdes
relacionada a uma melhora na probabilidade de perdaem uma disputa judicial
(o resultado do 3Tfoi ajudado porumareversao de provisdesde R$ 284 milhdes
em relagdo a conclusé@o de outra disputa judicial). Excluindo esse impacto, a
receita liquida seria de R$ 2,2 bilhdes, aumento de 4% t/t e 40% ala,
praticamente em linha com nossa estimativa e 6% acima do consenso. Fortes
desempenhos t/t foram vistos em todas as linhas de negdcios.

O OPEX avancgou, enquanto a B3 continuou a entregar seu roteiro
de produtos

O OPEX chegou a R$ 723 milh6es no 4T, em linha com nossa estimativa e
aumentando 10%t/te 11% a/a. De acordocomo CFO, o aumento nas despesas
foi impulsionado, principalmente, por novos projetos para melhorar a
infraestrutura e processos e entregar seu roteiro de produtos para 2020. O lucro
também foi impactado por outro impairment de R$ 13 milhdes na BLK. O
resultado financeiro registrou prejuizo de R$ 6 milhdes (vs. -R$ 1 milhdo no 3T
e R$ 36 milhdes no 4T19), enquanto a aliquota tributaria atingiu ~29% no
trimestre, acima do que estavamos modelando e levando a um lucro liquido um
pouco menor do que o esperado.
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ADTV aumentou R$ 38 bilhdes no acumulado no trimestre, 16% acima do nosso modelo (anterior)

O ADTV de janeiro e fevereiro para a¢fes ficou em torno de R$ 38 bilhdes no acumulado do trimestre, o que significa uma
alta de 16% sobre o que tinhamos em nosso modelo anterior para 0 1T21. A velocidade de giro esta mostrando muito mais
resiliéncia do que esperavamos. O ADV de futuros acelerou em janeiro, 0 que, juntamente com um rendimento de receita
mais alto, levou a receita média por dia a aumentar + 70% a/a e 7% m/m. Com o aumento da volatilidade e a relagdo
USD/BRL mais alta, os futuros devem continuar a se beneficiar de volumes e receitas mais fortes por contrato, também
contribuindo para um 1T21 mais forte do que projetavamos. O CFO do B3 sinalizou no release de resultados que os
volumes de 2020 foram ajudados por R$ 120 bilhdes em receitas de IPOs, e outras 16 ofertas ja foram concluidas em
2021. Se os politicos ajudarem, 2021 podera repetir ou mesmo superar o desempenho financeiro de 2020.

Esperamos agoraum lucro GAAP de R$ 4,6 bilhdes em 2021, altade 10% a/a

Colocamos os nimeros do 4T20 e os volumes de janeiro/fevereiro em nosso modelo, e isso nos levou a aumentar nossas
estimativas. Projetamos agora que o giro das ac6es levara mais tempo para se normalizar e aumentamos nossas
estimativas de ADV de futuros para o ano. Como resultado, a receita total, o EBITDA e o lucro liquido ajustado para 2021
aumentaram para R$ 9,0 bilhdes, R$ 7,3 bilhdes e R$ 4,6 bilhdes, respectivamente, um aumento de 7%, 9% e 7% ala.
Nossas estimativas de receita liquida e lucro liquido para 2021 estdo agora 5% e 6% acima do consenso. Como resultado,
nosso precgo-alvo subiu para R$ 76 (vs. R$ 72 anteriormente), o que oferece um potencial de valorizag&o muito atraente
de 37% sobre os pre¢os atuais.

Lucros solidos +fortes volumes no acumulado do trimestre + desempenho inferior recente =um bom
ponto de entrada; Compra

Em suma, continuamos muito confiantes sobre nossa recomendacdo de Compra em B3, especialmente depois que a agédo
caiu nos ultimos meses. Sim, as expectativas para avaliagdes aumentaram e as agdes de seus pares globais pararam de
ser reavaliadas, o que provavelmente explica parte da histéria. Mas, considerando os comparaveis muito dificeis (2020 foi
um ano excelente para a B3), 0 consenso basicamente projeta um crescimento muito limitado (ou nenhum) de LPA em
2021. Ap6s o0 4T e um pouco de 2021 até agora, ndo acreditamos que este serd 0 caso. Esperamos que os analistas
aumentem suas estimativas de lucro nos préximos dias/semanas, o que deve funcionar como um bom gatilho para as
acoes.

Valuation 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E

RolIC (EBIT) % 15,1 31,5 39,7 40,6 49,8
EV/EBITDA 19,4 17,9 14,2 13,9 12,9
P/L 28,6 23,3 21,3 20,5 17,9
Dividend Yield % 2,7 4,2 3,6 3,6 4,8
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 5.908 8.383 9.031 9.199 9.770
EBITDA 4.259 6.551 7.298 7.395 7.894
Lucro Liquido 3.716 5.121 5.543 5.741 5.987
LPA (R$) 1,82 2,50 2,72 2,81 2,94
DPA liquido (R$) 1,16 2,62 2,02 1,97 2,64
Divida Liguida/Caixa 5.100 8.795 9.698 10.695 11.300

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano; (E) com base no precodas agdesde RS 55,49, em 04 de Margo de 2021. P/Lajustado pelo Agioe
Intangivel naaquisicdoda CETIP.
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Tabela 1: Revisdo do resultado da B3 do 4T20 - R$ milhbes
B3 - Sumario de resultados 4T20A AT20E A/E 3T20 4T19 t/t ala 2019 2020 20/19
Receita Operacional Bruta 2.538 2.428 4,5% 2.535 1.758 0,1% 44,3% 6.577 9.327 41,8%
Listado 1.742 1.728 0,8% 1.682 1.158 3,5% 50,4% 4.266 6.442 51,0%
Acdes e instrumentos de renda variavel 1.157 1.173 -1,3% 1.120 750 3,3% 54,2% 2.752 4.326 57,2%
Juros, Moedas e Mercadorias 585 556 5,2% 562 408 4,0% 43,5% 1.514 2.116 39,8%
Balcdo 276 303 -9,0% 263 292 5,0% -5,4% 991 1.047 5,7%
Instrumentos de renda fixa 168 163 3,4% 159 196 5,6% -14,0% 634 635 0,1%
Derivativos 64 98 -34,2% 62 52 3,8% 24,8% 192 252 31,6%
Outros 43 42 2,1% 41 44 4,1% -2,4% 165 160 -3,2%
Infraestrutura para financiamento 131 125 4,7% 112 113 17,1% 15,2% 566 425 -24,9%
Tecnologia, dados e servigos 306 272 12,5% 290 195 5,3% 56,6% 753 1.142 51,6%
Tecnologia e acesso 195 176 11,1% 190 117 2,6% 66,7% 448 741 65,4%
Dados e analytics 66 60 9,7% 61 46 8,1% 42,6% 178 238 33,4%
Banco 15 11 36,7% 13 11 12,7% 36,7% 46 52 13,0%
Outros 23 21 9,7% 16 22 44,4% 3,6% 165 160 -3,2%
Deducdes da receita (257) (236) 9,0% (247) (180) 4,4% 43,4% (669) (945) 41,3%
Receita liquida 2.280 2.192 4,0% 2.289 1.579 -0,4% 44,4% 5.908 8.383 41,9%
Despesas Operacionais (723) (720) 0,3% (648) (657) 11,4% 10,0% (2.679) (2.702) 0,9%
Pessoal e encargos (219) (217) 0,8% (215) (224) 1,8% -2,1% (829) (853) 2,9%
T.l e Telecom (79) (66) 19,2% (63) (58) 25,2% 37,4% (199) (267) 33,7%
Marketing e propaganda 9) 9) 5,6% (5) (15) 100,6% -37,4% (33) (22) -33,0%
Depreciagéo e amortizagéo (271) (268) 1,2% (264) (258) 2,4% 5,0% (1.030) (1.041) 1,1%
Senigos de terceiros (35) 17) 107,4% 17) (18) 109,4% 89,6% (70) (79) 12,2%
Outros G&A (109) (143) -23,7% (84) (84) 29,6% 29,7% (517) (441) -14,8%
Resultado operacional 1.558 1.472 5,9% 1.640 922 -5,0% 68,9% 3.229 5.680 75,9%
Margem operacional 68,3% 67,1% 0,0pp 71, 7% 58,4% 0,0pp 0,2pp 54,7% 67,8% 24,0%
Resultado financeiro (6) 18 -134,4% (1) 36 968,1% -117,4% 107 96 -10,0%
Resultado antes da tributacéo sobre o lucro 1.540 1.488 3,5% 1.573 959 -2,1% 60,7% 3.339 5.699 70,7%
Imposto de renda e contribui¢cdo social (443) (311) 42,2% (436) (226) 1,4% 96,2% (626) (1.548) 147,3%
Taxa do imposto 28,7%  20,9% 0,4pp 27,7%  23,5% 0,0pp 0,2pp 18,7%  27,2%  44,9%
Lucro liquido 1.097 1.177 -6, 7% 1.137 733 -3,5% 49,6% 2.714 4.152 53,0%
Margem liquida 48,1% 53,7% -0,1pp 49,7% 46,5% 0,0pp 0,0pp 45,9% 49,5%

Fonte: Relatérios da empresa, BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de tran sagdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6es o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinibes nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusfes apresentadas estéo sujeitas a variacdes emvirtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrume ntos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises e estratégias.

As informagGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem nao estar disponiveis emtodas as jurisdicées ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacédo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislagao e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo qu e nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragdo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como nao garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é provenientedos lucros do BancoBTG Pactual S.A. como umtod o e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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