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About

O Banco BTG Pactual SA atua como banco de
investimento e gerente de patrimonio e patrimonio
com uma franquia no Brasil e plataforma de
investimento e distribuicdo. A empresa opera
através das seguintes unidades de negdcios: Banco
de Investimento, Empréstimos Corporativos,
Vendas e Negociacdao, Gerenciamento de Ativos,
Gerenciamento de PatrimoOnio e Participagdes. A
unidade de negdcios de Investment Banking fornece
servicos de consultoria financeira e mercado de
capitais. Oferece produtos e servicos financeiros
relacionados a carteiras de empréstimos comerciais,
como cambio, investimento, crédito e
financiamento.

Executives

Roberto Sallouti
Chief Executive Officer

Andre Fernandes Lopes Dias
Chief Risk Officer

Joao Marcello Dantas Leite
Chief Financial Officer

Board Members

Nelson Azevedo Jobim
Chairman of the Board

Renato Monteiro dos Santos
Member of the Executive Board

Cddigo da Agao — BPAC11

Preco-Alvo — BRL (YE21) 62,20
Variagdo 52 semanas 26,1/81,4
Preco Atual 40,51
Upside/Downside 53,5%
Recomendagdo Compra
Fundamentos
P/L 9,38
Dividend Yield 3,3%
EV/EBIT N/A
LPA 4,32
VPA 24,56
Margem Bruta N/A
Margem Liquida N/A
ROIC N/A
ROE 17,6%
Div. Bruta/Patrim N/A

Este relatdrio ndo se trata de uma recomendacdo, todas as informacgGes sao de uso

estritamente didatico.
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Crescimento significativo de receita Y-o-Y

O Banco apresenta um crescimento de Receita Liquida Y-o-Y (Year
over Year) de 6,2%. O setor bancario, no geral, nos parece uma
possibilidade muito estratégica diante o atual cenario, de volatilidade
e sensibilidades. Acreditamos que o setor financeiro sera impactado
diante a crise do COVID-19, mas o banco vem reportando resultados
consistentes ao longo dos trimestres de 2019, conseguindo reverter a
crise econdmica 2015 que afetou significativamente o lucro liquido.

JCP semestrais e Dividend Yield atraem investidores

O Banco adota uma politica de distribuicao de 25% de seu lucro
liguido em forma de proventos, segue pagando juros sob capital
proprio semestralmente, mas vale ressaltar que bancos como
Bradesco e Itau oferecam um Dividend Yield mais alto.

Iindice de eficiéncia melhora a cada ano

A companhia vem apresentando um ROAE (ROE Liquido) bem elevado
e acima dos niveis de CDI atual, empresas com essas caracteristicas
sdao bem vistas em situacdo peculiares de juros baixos e mercado
volatil. O IE é um indicador que nos deixa otimista em relacdo ao corte
de custos em proporgdo a receita e 0 management vem fazendo um
trabalho muito competente de aumento de eficiéncia.

Dependéncia de Sales and Trading

O banco ainda carece de uma distribuicao mais uniforme de receita,
ainda parte significativa do lucro provém do segmento de Sales &
Trading do banco e isso traz uma instabilidade severa para o papel,
uma vez que o desempenho da drea é fortemente dependente do
desempenho do mercado. Vale ressaltar que as mesas de juros,
cambio, acdes e energia sao extremamente renomadas no mercado.

Este relatdrio ndo se trata de uma recomendacdo, todas as informacgGes sdo de uso 3
estritamente didatico.
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Entendendo a recuperagao pds 2016

Com as operacdes da Lava Jato, escandalo envolvendo um dos acionistas do banco,
André Esteves, o banco teve uma queda consideravel nas suas receitas, como é possivel
identificar no grafico abaixo. Mas uma surpresa muito positiva para os investidores foi
a retomada do banco apds esse momento tao conturbado. O Revenue de 2019 ainda
nao atingiu o valor pré-crise 2016, mas o trabalho de diversificagao de negdcios e de
aumento de eficiéncia foi tamanho que o Net Income ultrapassou os patamares
anteriores a crise. As novas linhas de negécio como BTG Digital estdao trazendo um
folego e consisténcia para um banco, antes, tao volatil.
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Investigacao da Operagao Lava Jato

Essa polémica ainda assombra os investidores, pois traz muita inseguranca e incerteza,
uma vez que em um unico dia, devido a noticias de que o banqueiro André Esteves esta
sendo investigado na fase 64 da Operacao Lava Jato. Ainda nao existem provas do
envolvimento dos esquemas de lavagem de dinheiro. Infelizmente, um banco
extremamente inovador, com track record extraordinario e que atualmente apresenta
resultados muito sélidos, ainda é muito dependente do desdobramento das investigacdes
gue podem trazer uma volatilidade extra para um ativo que historicamente ja é bem
imprevisivel. Mesmo com um upside bem atrativo, a tomada de decisao deve ser pautada
na relacao de risco que o papel imprime.

Este relatdrio ndo se trata de uma recomendacdo, todas as informacdes sdode uso 4
estritamente didatico.
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Analise das Forcas de Porter

Ameaca de Novos
Entrantes

Ameaca de Produtos

Substitutos Competitividade

Poder de Barganha dos Poder de Barganha dos
Consumidores Fornecedores

Analise das novas linhas de negdcios do banco

Ameaca de novos entrantes — Ameaca de novos entrantes é bem
expressiva, porém, concorrer com marcas bem estabelecidas como a XP
Investimentos e o BTG Pactual Digital de igual para igual ainda é um desafio
bem grande.

Poder de barganha dos consumidores — Consideramos o poder de
barganha alto, uma vez que a companhia esta sujeita a um mercado bem
competitivo com um player ainda dominante (XP Investimentos) e outras
empresas que apertam as margens no setor.

Competitividade — O setor apresenta o fenédmeno de guerra de precos e
reducdo brusca de margens, logo, ganha quem apresentar operagdes mais
enxutas e menos custosas. Acreditamos que pela capacidade que o banco
vem se mostrando em se tornar mais eficiente economicamente, possui
uma vantagem consideravel em relacao aos peers.

Este relatdrio ndo se trata de uma recomendacdo, todas as informacgGes sdode uso 5
estritamente didatico.
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Disclaimer

Avisos — As informacdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes
abertas ao publico em geral, mas consideradas pelo(s) membro(s) da Liga
do Mercado Financeira como confidveis e fidedignas. A Liga do Mercado
Financeiro ndao responde legalmente com nenhum tipo de garantia, uma
vez que, este relatdrio tem apenas Fins Didaticos e ndo consiste de forma
alguma, como recomendac¢ao ou analise de um profissional cadastrado na
CVM (Comissao de Valores Mobiliarios). As informagdes nao sao destinadas
para serem usadas como base de quaisquer decisdes de investimentos por
gualquer pessoa ou entidade, uma vez que, por se tratar de um relatdrio de
Uso Didatico, os responsaveis pelo mesmo, ndao estdao aptos a divulgar
informacdes legais sobre analises de companhias, para fins comerciais. Este
relatério ndao é uma oferta para compra e venda de quaisquer ativos e
titulos. A Liga do Mercado Financeiro da Unicamp e nenhum de seus
membros associados, ndo tem nenhum interesse financeiro nos valores
mobiliarios dessa companhia.

Este relatdrio ndo se trata de uma recomendacdo, todas as informacgGes sdodeuso 6
estritamente didatico.



