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Resultado trimestral

BTG Pactual
1T21: Manutencé&o do crescimento com rentabilidade

O BTG divulgou um resultado forte no 1T21, com crescimento em todas as linhas de
negdcios no comparativo anual, ainda que alguns recuos ante o 4T20, trimestre que foi
atipicamente forte. O lucro liquido atingiu R$ 1,18 bilh&o (-4,3% t/t e +53,2% a/a),
equivalente a um ROAE de 16,3%.

Perspectiva. O BTG segue entregando significativo crescimento orgéanico e inorganico
em todas as linhas de negdcio, incluindo segmentos chave como o varejo digital nos
ramos de gestdo e administra¢éo de recursos, e PMEs no ramo de crédito corporativo,
assim pavimentando o caminho para um mix de receitas cada vez mais equilibrado,
diversificado e previsivel. Enquanto ajustamos nosso prego-alvo refletindo a melhoria
dos indicadores que o BTG provou ser capaz de entregar mas, em fungéo do forte rally
nas agdes observado nas Ultimas semanas, rebaixamos nossa recomendacao para
Neutra.

Os destaques positivos em nossa visdo ficaram por conta do robusto crescimento da
carteira de crédito corporativa e PMEs (9,2% t/t e 68,6% a/a), inclusive com esta Ultima
triplicando no periodo de 12 meses, reforgando a relevancia do segmento na estratégia
de crescimento do BTG. O segmento de Wealth Management & Consumer Banking
também registou performance vigorosa, com receita crescendo 19,2% t/t e 73,5% a/a,
registrando novo recorde. Considerando a area de Asset Management, o BTG captou
no 1721 o total de R$ 75,9 bilhdes (net new Money), levando o volume total de recursos
sob custédia/administrados a R$ 767 bilhdes.

Consideramos a dindmica de despesas também positiva, ja sobre ela pesa a linha
salarios e beneficios, diretamente ligada as contratagfes que, apesar de mais de 300 no
trimestre, se elevaram em apenas 6,9% t/t, contrapostas pelas despesas
administrativas, que cairam na mesma proporcao. No comparativo anual, o incremento
de 84,3% ficou estritamente em linha com a expanséo das receitas, ou seja, 0
crescimento acelerado do BTG e suas plataformas néo esté vindo ao custo de
rentabilidade, ja que a relacéo entre despesas e receitas (indice de eficiéncia)
permanece estavel.

Dentre os segmentos que apresentaram reducao de receitas no trimestre, destacaram-
se Banco de Investimentos, com performance sélida mas aquém do 4T20, que foi o
melhor para o segmento da histéria do banco; Empréstimos Corporativos que, apesar
do crescimento da carteira, apresentou menor receita por conta de dinamica particular
de estratégia de provisdes no 4T20, prejudicando a comparacgéo; além do segmento de
Gestédo de Recursos, que também ficou prejudicado na comparagao contra o 4T por
ser naquele trimestre a apropriacdo contabil das taxas de performance dos fundos.
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Recomendacéo Neutra
Prego-alvo - 2021E 100,20
Preco da agéo - 11/5/2021 110,60
Potencial de Valorizagéo -9,4%

em 11/5/2021

Valor de Mercado
Variacdo 1 més
Variagdo UDM
Variagdo 2021
Min. 52 sem.

Max. 52 sem.
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R$ milhdes  135.779
% 14%
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% 20,4%
R$ 35,53
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Valor para o Acionista
Ke

Perpetuidade (g)

R$ milhdes 90.576
% 13,7
% 6,0

2021e  2022e  2023e

P/L
P/VPA
LPA (Units) R$

15,7 13,6 11,8
24 2,2 2,1

51 59 6,8

1T21 4720 1T20 t/t ala

Receita Total 2.796 2.825 1.518 -1,0% 84,2%
Investment Banking 484 515 189 -6,0% 156,5%
Corporate Lending 555 596 267 -7,0% 108,1%
Sales and Trading 811 752 455 7,9% 78,2%
Asset Management 265 350 214 -24,3% 23,7%
Wealth Management 295 247 170 19,2% 73,5%
Pan Americano 116 101 98 15,2% 18,7%
Principal Investments 238 221 -18 7,7% n/a
Interest and Others 33 44 144 -24,9% -77,2%
Despesas operacionais totais 1.199 1.031 650 16,2% 84,3%
Bénus 462 363 89 27,1% 419,7%
Salérios e beneficios 266 249 205 6,9% 29,5%
Administrativas e outras 288 309 273 -6,9% 5,5%
Amortizacao de agio 31 27 12 15,1% 156,5%
Despesas tributarias (exceto IR) 153 84 72 82,2% 113,2%
indice de eficiéncia (%) 42,9% 36,5% 42,9% 6,4 p.p. 0,0 p.p.
indice de remuneragéo (%) 26,0% 21,6% 19,4% 4,4 p.p. 6,6 p.p.
Lucro antes dos impostos 1.597 1.794 867 -11,0% 84,2%
Imposto de renda e contribui¢éo social 421 565 99 -25,5% 323,9%
Lucro liquido 1.176 1.229 768 -4,3% 53,2%
ROAE (%) 16,3% 18,6% 14,1% -2,3p.p. 2,2 p.p.

Fonte: BTG Pactual e BB Investimentos

Fonte: Economética e BB Investimentos

Rafael Reis
rafael.reis@bb.com.br
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distorgdes e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o é, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI nédo garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag6es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatorio declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo adicional por servigos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Rafael Reis - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proéprio ou de terceiros, acdes e/ou outros valores
mobiliarios de emisséo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediacao de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opiniéo sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituigdo financeira ou captagao de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
néo deve considerar em hipdtese alguma o “RATING” como recomendacao de Investimento.
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