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Resultado 3T14

Resultado impactado pela averséo ao risco

O grupo BTG Pactual apresentou resultado neutro, com lucro liquido recuando 20,6%
T/T, chegando a R$ 769 milhdes, e o ROAE fechando o periodo em 17,3%, uma queda
de 3,9 p.p. T/T. Apesar do fraco desempenho da area de Principal Investments,
parcialmente compensado pelos bons resultados apresentados pelas areas de Sales
and Trading e de Asset Management, a receita total recuou 2,3%. No fim, o recuo do
lucro liquido foi, em grande parte, devido ao retorno da aliquota efetiva de imposto a
patamares proximos a média histérica, chegando a 23,1% no 3T14.

Segmentos de Negdcios. Os destaques positivos foram: a) recuperagdo da area de
Sales and Trading, apos fraco desempenho do 2T14, avangando 21,2% T/T; e b)
crescimento de 17,5% T/T da receita de Asset Management beneficiada pela
cobranca de bdnus de performance no periodo. Por outro lado, o destaque negativo
ficou por conta do fraco desempenho da area de Global Markets, que levaram o
resultado de Principal Investments a fechar em terreno negativo de R$ 164 milhdes.

Custos e Despesas. As despesas operacionais recuaram 4,7% T/T, beneficiadas
pelo recuo de 37,8% T/T nas despesas com bdnus, que compensaram o aumento de
19,9% T/T das despesas administrativas.

Perspectivas. Consideramos neutro o resultado apresentado pelo BTG, no qual o
resultado de diversas areas foi afetado por uma maior averséo ao risco por parte de
seus clientes. Apesar de continuamos otimistas com o desempenho do banco, cuja
receita devera mudar de patamar em 2015, apds a conclusdo do processo de
aquisicdo da gestora suica BSI, acreditamos que a aversdo ao risco ainda podera
afetar os proximos resultados e, assim, mantemos nossa recomendacdo em Market
Perform.

Valuation. Nosso preco alvo de R$ 37,70 ao final de 2015 representa um upside de
19,5% sobre o prego de fechamento de 04/11/2014. Nosso prego é baseado em uma
avaliacdo por desconto de dividendos (DDM) de trés estagios, no qual ajustamos o
custo de equity (Ke) para 16,0% e um crescimento na perpetuidade (g) de 6%. A unit
do BTG (BBTG11) esta sendo negociada a um mudltiplo de 1,5x P/BV15 e de 7,4x
P/E15.
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BBTG11 Market Perform
Preco em 04/11/2014 (R$) 36,00
Precgo para 12/2015 (R$) 37,70
Upside 19,5%
Market Cap (R$ milhdes) 28.561
Variacdo 1 més 0,5%
Variacdo 12 meses 6,2%
Variacdo 2014 17,7%
Min. 52 sem. 23,75
Méx. 52 sem. 38,79

Valuation (R$ milhges)

R$ milhdes 3T14 TIT AIA
Investment banking 117 -40,6% -10,7%
Corporate lending 200 0,5% 7,5%
Sales and trading 784 21,2% 203,9%
Asset management 315 17,5% 41,3%
Wealth management 101 11,0% 8,6%
Principal investments -164 n.a. -156,3%
PanAmericano -27 14,2% 5,4%
Interest and other 377 -13,9% 45,0%

Receita Total 1.702 -2,3% 20,1%
Bonus -145 -37,8% 19,8%
Salarios e beneficios -175 7,4% 31,6%
Administrativas e outras -259 19,9% 63,9%
Amortizagéo de agio -41 n.a. -16,3%
Despesas tributarias, exceto imposto de renda -82 -3,5% 100,0%

Despesas operacionais totais -702 -4, 7% 39,8%

Lucro antes dos impostos 1.000 -0,5% 9,3%

Imposto de renda e contribuigdo social -231 437 2% 35,9%

Lucro Liquido 769 -20,0% 3,1%

Fonte: BTG Pactual e BB Investimentos

Equity Value (R$ milhdes) 34.133
Custo do Equity (Ke) 16,0%
Crescimento perpetuidade (g) 6,0%
Multiplos

2014 E 2015 E 2016 E
P/E 7,3x 6,2x 5,8x
P/BV 1,5x 1,3x 1,1x
EPU 4,26 5,14 6,07

——BBTG11 — IBOV

Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
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Projecdes. Republicamos nossas projecdes, pois no relatério de revisdo divulgado no dia 30 de
outubro, equivocadamente publicamos as projec8es para o BTG j& considerando as receitas da BSI

S.A.

Projecdes

Estimativas (R$ mm)
Investment Banking
Corporate Lending
Sales and Trading
Asset Management
Wealth Management
Panamericano
Principal Investments

Global Markets

Merchant Bank

Real Estate
Interest and Others
Receita Total
Bonus
Despesa de retencéo
Salarios e beneficios
Administrativas e outras
Amortizacao de agio
Despesas tributarias (exceto IR)
Despesas operacionais totais
indice de eficiéncia (%)
indice de remuneragéo (%)
Lucro antes dos impostos
Imposto de renda e contribui¢éo social
Taxa efetiva de imposto (%)
Lucro liquido
Margem liquida (%)
Ajustes ndo recorrentes
Lucro liquido ajustado
Margem liquida ajustada (%)
Payout
Dividendos
Patrimonio Liquido
Patrimonio Liquido Médio
ROAE (%)
ROAE (%) - Recorrente
EPU (Lucro por unit)
DPU (Dividendo por unit)
P/E

P/BV

2011
377,0
366,4

1.012,2
507,1
149,7
(52,1)
181,6

48,0
213,3
(79.6)
661,0

3.202,9

(521,0)
(40,3)

(236,4)

(327,2)
(31,2)

(181,2)

(1.337,3)

41,8%
24,9%
1.865,6
57,9
-3,1%
1.923,5
60,1%
(481,4)
1.442,1
45,0%
0,0%

8.540,1
7.943,3
24,2%
18,2%

2,18

2012
448,0
564,0

1.517,0
1.190,0
202,0
(244,0)
2.338,0
1.859,0
234,0
245,0
802,0
6.817,0
(1.169,0)
(6,0)
(326,0)
(540,0)
(467,0)
(241,0)
(2.749,0)
40,3%
22,0%
4.068,0
(812,0)
20,0%
3.256,0
47,8%
0,0
3.256,0
47,8%
19,0%
618,6
14.145,0
11.342,6
28,7%
28,7%
3,69
0,70
12,3

2,1

2013
459,4
766,8

1.729,0
1.172,0
385,3
(124,0)
620,3
718,2
254,7
(352,6)
905,0
591338
(947,2)
0,0
(494,0)
(648,3)
(191,9)
(266,5)
(2.547,9)
43,1%
24,4%
3.365,9
(590,6)
17,5%
2.775,3
46,9%
0,0
2.775,3
46,9%
25,0%
693,8
16.226,5
15.185,7
18,3%
18,3%
3,14
0,79
8,8

18

2014
485,6
875,3

2.420,6
1.312,3
394,8
(24.8)
1.015,1
852,4
228,4
(65.7)
1.013,2
7.492,1
(861,6)
0,0
(674,6)
(599,4)
(196,7)
(337.6)
(2.669,9)
35,6%
20,5%
4.822,2
(964,4)
20,0%
3.857,8
51,5%
0,0
3.857,8
51,5%
25,0%
964,4
19.119,8
17.673,1
21,8%
21,8%
4,26
1,07
7,3

15

2015
616,3
992,1

2.904,7
1.469,8
4540
12,4
1.482,9
1.065,5
296,9
120,5
1.129,7
9.062,0
(1.042,1)
0,0
(858,1)
(725,0)
(201,6)
(271,9)
(3.098,6)
34,2%
21,0%
5.963,3
(1.311,9)
22,0%
4.651,4
51,3%
0,0
4.651,4
51,3%
25,0%
1.162,8
22.608,4
20.864,1
22,3%
22,3%
5,14
1,28

6,2

1,3

2016
735,3
1.140,9
3.427,6
1.886,2
508,5
27,3
1.721,9
1.278,6
178,2
265,1
1.259,7
10.707,2
(1.231,3)
0,0
(1.046,0)
(856,6)
(206,7)
(321,2)
(3.661,8)
34,2%
21,3%
7.045,5
(1.550,0)
22,0%
5.495,5
51,3%
0,0
5.495,5
51,3%
25,0%
1.373,9
26.730,0
24.669,2
22,3%
22,3%
6,07
1,52

58

11

CAGR
13-16

+17,0%
+14,2%
+25,6%
+17,2%
+9,7%
n.a.
+40,5%
+21,2%
-11,2%
n.a.
+11,7%
+21,9%
+9,1%
n.a.
+28,4%
+9,7%
+2,5%
+6,4%

+12,9%

+27,9%

+25,6%

+25,6%

+25,6%
+18,1%
+17,6%
+6,8%

+6,8%

Fonte: BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informages e opinifes aqui contidas foram consolidadas ou
elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo declara
nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informacdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas. Todas as
recomendacgfes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer
momento sem aviso prévio, em fungdo de mudangas que possam afetar as projegées da empresa. Este material tem por
finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decisédo de investimento. N&o é, e ndo deve ser
interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reprodugéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para
qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo 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 o0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servicos prestados ou possuir relagcdes
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 - A instituicdo pode possuir participagdo acionéria 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 empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco
do Brasil S.A pode possuir participagdo acionéria 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.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

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

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

) Itens
Analistas
3 4 5
Carlos Daltozo

Mario Bernardes Junior

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cénjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios de emissdo das companhias objeto de sua anélise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.

3/4



Disclaimer

£ BBINVESTIMENTOS

Administracao

Diretor
Sandro Kohler Marcondes

Equipe de Pesquisa
Gerente - Nataniel Cezimbra
Renda Variavel
Demanda

Bancos e Servi¢os Financeiros
Carlos Daltozo
daltozo@bb.com.br
Mario Bernardes Junior
mariobj@bb.com.br

Consumo
Maria Paula Cantusio
paulacantusio@bb.com.br

Imobiliario
Wesley Bernabé
wesley.bernabe@bb.com.br

Indlstrias e Transportes
Méario Bernardes Junior
mariobj@bb.com.br

Small Caps
Gabriela Cortez
gabrielaecortez@bb.com.br

Renda Fixa e Estratégia de Mercado

Renda Fixa, Moedas e Commodities
Renato Odo
renato.odo@bb.com.br
Fabio Cardoso
fcardoso@bb.com.br

Equipe de Vendas
Atacado: bb.distribuicao@bb.com.br

Gerente - Antonio Emilio Ruiz
Antonio Lima
Bruno Finotello
Jodo Carlos Floriano
Marcela Andressa Pereira
Paulo Arruda
Thiago Cogo Pires
Viviane Ferro Candelaria

Gerente-Executivo
Eduardo César do Nascimento

nataniel.cezimbra@bb.com.br

Oferta

Agribusiness
Luciana de Carvalho
luciana_cvi@bb.com.br
Marcio de Carvalho Montes
mcmontes@bb.com.br

Infraestrutura e Concessdes
Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br

Materiais Béasicos
Victor Penna
victor.penna@bb.com.br

Petréleo e Gas
Nataniel Cezimbra
nataniel.cezimbra@bb.com.br

Utilities
Nataniel Cezimbra
nataniel.cezimbra@bb.com.br

Estratégia de Mercado
Hamilton Moreira Alves
hmoreira@bb.com.br

Varejo: acoes@bb.com.br

Gerente - Marconi Maciel
Ana Lucia Caruso da Silva
Henrique Reis
Marcio Carvalho José

BB-Banco de Investimento S.A. « BB-BI
Rua Senador Dantas, 105 - 36° andar
Rio de Janeiro RJ - Brasil
Tel. (21) 38083625 Fax (21) 38083355

BB Securities
4th Floor, Pinners Hall — 105-108 Old Broad St.
London EC2N 1ER - UK
+44 207 7960836 (facsimile)
Managing Director
Vinicius Balbino Bouhid
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Selma da Silva
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Boris Skulczuk
Head of Sales
Nick Demopoulos
Institutional Sales
Annabela Garcia
Melton Plumber

+44 (207) 3675801

+44 (207) 3675802

+44 (207) 3675831

+44 (207) 3675832

+44 (207) 3675853
+44 (207) 3675843

Renata Kreuzig
Trading

Bruno Fantasia

Gianpaolo Rivas

+44 (207) 3675833

+44 (207) 3675852
+44 (207) 3675842

Head of Research
Paul Hollingworth
Structured Products

Hernan Lobert

+44 (207) 3675851

+44 (207) 3675807

Banco do Brasil Securities LLC
535 Madison Avenue 34th Floor
New York City, NY 10022 - USA
(Member: FINRA/SIPC/NFA)
Managing Director
Daniel Alves Maria
Institutional Sales - Equity
Charles Langalis +1 (646) 845-3714
Institutional Sales - Fixed Income

+1 (646) 845-3710

Cassandra Voss +1 (646) 845-3713
DCM

Richard Dubbs +1 (646) 845-3719
Syndicate

Kristen Tredwell +1 (646) 845-3717
Sales

Michelle Malvezzi
Myung Jin Baldini

+1 (646) 845-3715
+1 (646) 845-3718

BB Securities Asia Pte Ltd
6 Battery Road #11-02
Singapore, 049909
Managing Director
Rodrigo Afonso
Director, Head of Sales
José Carlos Reis
Institutional Sales
Paco Zayco
Amelia Khoo

+65 6420-6577

+65 6420-6570

+65 6420-6571
+65 6420-6582
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