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COMO TUDO COMECOU

A histdéria da empresa comegou através de uma corretora
chamada Pactual DTVM, localizada no Rio de Janeiro. Ja no seu
inicio, a companhia expandiu sua atuagao para o Asset
Management, sendo essa até hoje uma importante unidade.
Entre seus fundadores temos André Jakursi (atual gestor de

fundo) e Paulo Guedes (atual Ministro da Economia).

A Pactual obteve licenca para tornar-se um banco multiplo,
podendo desempenhar opera¢cdes de banco comercial,
investimento, gerenciamento de carteiras, cambio, finan-
ciamento e empréstimos. Logo depois iniciou sua area de wealth

management.

O Brasil, durante alguns anos, alcancou estabilidade econdmica
e tinha suas perspectivas de crescimento cada vez melhores.
Nesse contexto, o Pactual conseguiu se antecipar e liderar o

movimento de desenvolvimento do mercado de capitais.

O Banco conseguia oferecer diversos produtos aos diferentes
tipos e perfis de clientes, o que acabou chamando atencao de

mais bancos para movimentos de fusdao e aquisicao.

Isso tudo, porém, se deu apods um periodo de dificuldades do
Pactual, inclusive com a saida de Jakursi e Guedes do controle. O
outro soécio remanescente nao conseguiu ter bons resultados e,
para o Banco nao falir, teve de renunciar o comando a quatro
empregados, entre eles, André Esteves, que tinha comecado sua

trajetoria como estagiario.
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Nesse ano, o UBS, famoso banco suico, assinou contrato de
aquisicao do Pactual, sendo que tempos depois alguns sdécios
seniores deixaram a operacao (inclusive André Esteves) e
fundaram uma outra empresa, chamada BTG, Banking and

Trading Group, gue era um banco de investimento global.

O BTG cresceu e comprou de volta o UBS Pactual em 2009, em
um momento de crise econdmica global, quando a UBS teve
prejuizos bilionarios e nao conseguiu tocar a operagao como

planejado anteriormente. Nisso, formou-se o Grupo BTG Pactual.

A partir de entao, a empresa comprou uma parte do Banco Pan,
do Grupo Silvio Santos, sendo que em 2021 foi comprada a outra
parte. Durante esse intervalo, outras movimenta¢cdes aconte-
ceram, entre elas a tentativa de recuperacao de algumas

empresas do Grupo EBX, do empresario Eike Batista.

Isso aconteceu principalmente pela filosofia de negociacao
agressiva e arrojada de André Esteves, quando o mercado
acreditava ser a melhor pessoa para evitar a faléncia do império
de Eike.

O BTG Pactual chega nessa década com status de estar entre os
melhores bancos de investimento da América Latina e entre as

instituicdes financeiras de maior crescimento.
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#&%| AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacédo Subsetor Segmento
Financeiro e Intermediarios
. . Bancos
Outros Financeiros

O BTG Pactual € uma instituicao financeira com origem no
Brasil, mas com atuacao nos principais mercados da América
Latina, através de operacdes de servicos de banco de investimento,
gestao de recursos (asset management) e gestao de fortunas

(wealth management).

O principal foco da companhia sdao as grandes empresas,
investidores institucionais, governos e individuos de patrimoénio
elevado, embora o Grupo tenha buscado alternativas mais

populares, entre essas o BTG Pactual Digital.

A companhia possui apenas uma unidade operacional,
contudo, iremos analisar qual a importancia de cada um dos

mercados atuantes.

Investment Banking: o Banco estada entre os principais
players desses servicos na Ameérica Latina, podendo atuar como
coordenador ou agente de colocacdao em operagdes de captacao
de recursos (/IPO, follow on, debénture, emissao de cotas para
fundos, etc), além de assessoria financeira (fusdes, aquisicoes,

cisdes, desinvestimentos, etc.).
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Corporate Lending: nessa area de negdcio, o BTG (também
através do Banco Pan) oferece financiamento, crédito estruturado,
empréstimos e garantias de dividas para empresas. Sao solucdes
adaptadas para cada perfil de cliente, auxiliando na gestao de
fluxo de caixa e equilibrio de contas. O foco da empresa é voltado
as médias e grandes empresas, que possuem menor risco de

crédito.

Sales and Trading: sao oferecidos servicos e produtos
financeiros, como formador de mercado (dar liquidez aos ativos),
corretagem, operacdes com derivativos, taxa de juros, cambio,
renda variavel, energia e commodities para fins de hedge e

protecao, servicos de empréstimo de ativos e casas de research.

Asset Management: entre os produtos oferecidos, vemos a
gestao de fundos de renda fixa, mercado monetario, patrimoénio,
multi-ativos, ETFs, imobiliarios e private equity, seja a fundos
exclusivos, restritos ou distribuidos ao mercado. Sao
aproximadamente R$500 bilhdes sob gestdo, que conferem ao BTG
uma posicao de destaque no mercado. Lembrando que o BTG esta

entre os maiores gestores em fundos imobiliarios.

Wealth Management: consiste na prestacao de servicos de
assessoria e planejamento financeiro a clientes de alta renda. O
BTG possui mais de R$380 bilhdes em ativos sob custddia, podendo
distribuir esses servicos diretamente aos clientes finais ou através

de uma rede que ja conta com mais de 100 agentes auténomos.

Nitidamente temos uma operacao muito diversificada, onde

o BTG consegue se sobressair em todas.
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Na Figura 1 vemos a importancia de cada uma dessas areas

na composi¢cao da receita liquida da companhia.

® Investment Banking
Corporate Lending

B Sales and Trading

B Asset Management

B Wealth Management

Figura 1 - Composi¢do da Receita Liquida.
Fonte: RI BTG PACTUAL.

Além disso, o Grupo é dono de 100% das a¢des do Banco Pan,
gue historicamente é forte em empréstimo consignado. No Pan,
antigamente Banco Panamericano, que pertencia ao Grupo Silvio
Santos, foram encontradas diversas irregularidades e foi ne-
cessaria uma grande recapitalizagcdao para que o banco evitasse a
faléncia. Nesse contexto, o BTG Pactual conseguiu a aquisicao a

um baixo preco.

Depois de alguns anos, enfim, o Pan vem crescendo e tendo
como base sua estratégia focada em clientes digitais. No 1T21
tinham mais de 10 milhdes de clientes, com uma taxa de 40 mil
contas sendo abertas diariamente. Para ilustracao, esses dados sao

proximos ao do Banco Inter.

Ndo s6 no Pan, o BTG vem em uma guinada digital muito

forte, melhorando a distribuicdao dos seus produtos.
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Percebemos isso através da criacao de solucdes digitais,
compras de escritdérios de assessoria de investimento, além de
canais de conteudo (Money Times e Seu Dinheiro), aplicativos,
plataformas e research (Empiricus), que aproximam o BTG do

publico do varejo.

Essa estratégia € interessante, ja que aumenta as avenidas de
crescimento para a empresa, fortalece seu branding e, inclusive,
reduz o custo de aquisicao do cliente. Isso fica ainda mais forte a
partir de um modelo de negdcios integralizado, ja que o BTG usa
desse canal de distribuicao para originar e vender suas proprias
operacodes, combinando alto crescimento e lucratividade (Figura
2).

Financial Desintermediagao Transformacao

Digital

Deepening Financeira

Investment Banking
Corporate and SME Lending
Sales and Trading Capacidade

de
Asset Management Distribuicao

Capacidade

de Originacao

Wealth Management
Digital Retail Banking

Figura 2 - Modelo de Negdcios.
Fonte: RI BTG PACTUAL.

Apesar do BTG Pactual atuar em mais paises além do Brasil,
€ possivel perceber que existe uma certa propensao das empresas
de cada um dos paises contratarem servicos de bancos de

investimento de suas respectivas nacdes.

Por isso, quando olhamos o market share do BTG nos outros

paises da América Latina, excluindo o Brasil, e comparamos apenas
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com o Brasil, vemos que nacionalmente o BTG se destaca bem
mais (90% da sua receita), estando entre as maiores franquias no

mercado de capitais, conforme ilustra a Figura 3.

Entende-se M&A como sendo fusdes e aquisi¢cdes, ECM como
operacdes de emissao de acdes e DCM como operacdes de emissao
de dividas.
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Figura 3 — Participa¢gdo no mercado de capitais.
Fonte: Rl BTG PACTUAL.

O BTG Pactual possui uma cultura interna horizontal, que
enfatiza o valor do capital intelectual, empreendedorismo e
meritocracia. Como exemplo, sdao 260 so6cios ao todo. A empresa
acredita que esse modelo incentiva o trabalho em equipe,

desenvolve talentos e reforca o compromisso de longo prazo.

Vemos que essa filosofia acompanha a instituicao desde a
época de sua fundacao, inclusive a histéria de André Esteves é o
retrato disso. Além disso, o Banco tinha uma caracteristica mais
agressiva, de fazer operagcdes mais arriscadas até alguns anos
atras, embora agora o foco seja o crescimento no mercado de

varejo.
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Entre as perspectivas de crescimento futuras, devemos
destacar o ambiente de maior estabilidade na economia do Brasil,
com juros menores do que ja se viu no passado, assim como o
BNDES tem diminuido o volume de seus empréstimos e

concentrando-o na atuac¢ao social.

Em uma economia estavel e em crescente, aliada ao menor
financiamento das empresas com recursos publicos, os bancos de
investimento podem aumentar sua carteira de crédito, ou entao
intermediar mais empresas em seu processo de abertura de capital

ou emissao de novas acdes.

Junto a isso, a maior previsibilidade econdmica incentiva as
negociacdes de Fusdes e Aquisicdes entre empresas. Por fim, um
cenario de menor taxa SELIC também leva ao aumento do numero
de investidores pessoas fisicas, com a possibilidade de o BTG fazer

cross-selling.

Nao s6, o envelhecimento populacional, o maior acesso a
educacao financeira e a expansao da oferta de produtos facilitaram

0 aumento da demanda (Figura 4).

Com isso, as areas de asset management e wealth
management ainda podem crescer mais que a média durante
alguns anos, aproveitando da baixa penetracao desses servicos no

Brasil, em um movimento que chamamos de financial deepening.
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Figura 4 — Penetrag¢do de Ativos sob o PIB do Brasil.
Fonte: RI BTG PACTUAL.

GOVERNANGCA, CONTROLE E DIRETORIA

A BTG Pactual estd inserida no segmento de listagem Nivel
2, o de segunda mais alta exigéncia conforme as boas praticas de
Governanca Corporativa. As units sao as mais negociadas pela

empresa e possuem tag along de 100%.

O acionista controlador é André Esteves (Figura 5, através do
controle das holdings), que comecou na instituicdao ainda esta-
giario e foi ganhando prestigio ao passar dos anos, até se tornar o
principal acionista do Banco e um dos empresarios mais ricos do
pais. Esteves € um dos personagens mais conhecidos do mercado

financeiro, descrito como alguém ambicioso e confiante.

Esteves sempre foi muito bem relacionado, com amizades no

alto escalao de Brasilia. Em 2015 ficou preso durante 28 dias sob

Relatdrio destinado exclusivamente 12
aos assinantes do SIMPLA CLUB.



suspeita de tentar obstruir a Lava Jato, embora o processo tenha
sido arquivado em 2018. Durante esse periodo, a confianca do
mercado no BTG Pactual foi abalada, quando a companhia teve de
ser menos agressiva e se desfazer de alguns negodcios para manter

a solidez, ja sem a figura de Esteves a frente do banco.

Entre os atuais diretores da empresa, mais uma vez
enxergamos a cultura do BTG, que privilegia os profissionais de
mais longa data na instituicao e com curriculo de “peso”. Nao foi
encontrada remuneracao variavel entre os diretores, embora

alguns desses sejam socios do BTG.

No Conselho de Administragcao temos a presenca de Nelson
Jobim como presidente do 6érgao. Ele ja foi Presidente do STF (1997

a 2006), do STE, Ministro da Justica e Ministro da Defesa.

PO TSAISTIOINES,

ON: 57,4%
Total: 22,8%

ON: 42,6%
Total: 77,2%

-
=4

Banco BTG Pactual S.A.

Figura 5 - Estrutura aciondria.
Fonte: RI BTG PACTUAL.
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A OS RISCOS DO NEGOCIO

A guinada digital e os recentes investimentos realizados pelo
Banco, nacomprade escritorios de investimento, casa de research,
aportes em tecnologia, marketing, entre outros, trazem o Risco de
Execucao. Afinal, ndo sabemos como sera esse periodo de adapta-
¢ao para o BTG, ou mesmo se a empresa conseguira ganhar espaco
entre os investidores que nao sao de alta classe, onde ja existem

grandes empresas em operacao.

E verdade que o BTG possui muita capacidade de levantar
recursos, € nos ultimos anos tem conseguido crescer até mesmo
comprando ativos relevantes da XP, vide o exemplo da aquisicao
do escritério da EQ/, Lifetime, Arton, Acqua-Vero (ao todo ja foram
mais de 40 escritdrios, muitos deles de médio porte). Porém, mais

importante do que crescer, é crescer gerando valor.

O BTG tem muitos casos de sucesso na alocacao de capital,
mas também possui casos de fracasso. Por isso, quando uma
empresa passa por um ciclo de investimento ou crescimento mais
agressivo, levantamos o questionamento sobre a execucao do

projeto.

Em sequéncia, temos o Risco de Mercado, que surge
principalmente pela necessidade de um bom ambiente econo-
mico, politico e fiscal para que o mercado financeiro tenha

estabilidade e prosperidade. E certo que a receita do BTG é muito
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diversificada, embora quase todas essas sao afetadas pelo mesmo

risco macroecondmico.

Além disso, temos o Risco de Capital Humano, pois mesmo
André Esteves estando fora dos 6érgaos de Diretoria ou Conselho,
ele ainda exerce forte influéncia dentro da companhia. No seu
afastamento, no passado, o Banco viveu desafios operacionais e
financeiros significativos. Nao sabemos se no futuro Esteves ou
outros profissionais do alto comando do Banco continuarao

exercendo influéncia no grupo.

RESULTADOS ANTERIORES...

Inegavel que o BTG Pactual conseguiu ter um bom
desempenho ao longo dos uUltimos dez anos, principalmente a
partir de 2019, quando seu canal de distribuicao ficou muito mais
amplo, reflexo de sua digitalizacao e abertura a mais mercados,
como por exemplo carteira de crédito para peguenas e médias
empresas, que em aproximadamente 2 anos ja conseguiu captar
R$14 bilhdes.

Na Figura 6 temos acesso ao desenho das principais unidades
operacionais da companhia. Através dela, percebemos a incons-
tancia em alguns anos, quando o Banco conseguiu aproveitar da

volatilidade e maiores fluxos para realizar seu lucro.
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Figura 6 — Desempenho por unidade.
Fonte: RI BTG PACTUAL.

Nos anos de 2015 e 2016 tivemos alguns efeitos que fizeram
as unidades de Sales & Trading e Wealth Management aumen-
tarem significativamente. Enquanto a primeira esteve relacionada
ao forte desempenho das mesas de operagcao em rates e cambio, a
segunda estava relacionada a um movimento de consolidacao e

desconsolidacao de uma empresa.

No mais, ignorando esses pontos, vemos uma empresa que
durante alguns anos ficou estagnada. Inclusive de 2015 até 2018
vemos que a unidade de Asset Management se encolheu, em

resultado da prisao e afastamento de André Esteves.

Ja a partir de 2019, os resultados comecaram a aparecer mais
solidos, inclusive trazendo recordes ao BTG (Investment Banking,
Asset e Wealth Management). E verdade que boa parte disso estd
atrelada ao ambiente mais favoravel ao mercado de capitais,
quando tivemos inflagao controlada e juros baixos, que propici-

aram mais IPOs, follow-on e Fusdes e Aquisicdes.
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Na Figura 7 temos o grafico que consolida todo o resultado
operacional do BTG Pactual, inclusive com seus outros inves-

timentos e participagdes em companhias.

Nos ultimos cinco anos temos um CAGR de receita liquida e
lucro liquido de aproximadamente 20% ao ano. Enquanto isso, a
gquantidade de recursos sob as areas de Asset Management e
Wealth Management crescem anualmente a 36% e 45%, no mesmo

intervalo de tempo, respectivamente.

Importante reforcar que muito desse desempenho recente
nao teria sido viavel se nao fosse pela digitalizacao e aumento dos
canais de comunicacao. Além disso, essas duas unidades estao
sendo muito disputadas no mercado financeiro, com “batalhas”
publicas entre BTG Pactual e XP, por terem boas perspectivas de

crescimento.
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Figura 7 - Desempenho operacional.
Fonte: RI BTG PACTUAL.

Em sequéncia, temos a Figura 8 onde acompanhamos a

rentabilidade e lucratividade histérica do Banco. Vale destacar que
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para analises de instituicdes financeiras, apenas utilizamos a

margem liquida e ROE.
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Figura 8 - Margens de operag¢do recorrente.
Fonte: RI BTG PACTUAL.

Por essa Figura, vimos mais uma vez a oscilagcao dos
indicadores, reflexo de um mercado nao linear. Porém, mesmo que
esses dados nao estejam em sua melhor fase, ainda temos uma

empresa altamente rentavel e lucrativa.

Além disso, o indice de Eficiéncia retrata a quantidade de
despesas operacionais em relacao a sua receita bancaria. Por isso,
ao contrario da margem liquida e ROE, € interessante que esse

indicador reduza, para mostrar a produtividade do banco.

Nesse ponto, outros bancos de investimento possuem menor
Indice de Eficiéncia, por exemplo, Banco ABC Brasil e BR Partners.
Uma hipdtese (ndo é afirmacdo) que poderia justificar esse indice
de Eficiéncia pior esta relacionada a presenca de muitos profis-
sionais do BTG trabalhando nos Estados Unidos e Inglaterra,
pressionando o valor dos salarios por receberem em moedas mais

valorizadas.
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A saude financeira do BTG também deve ser elogiada, ja que
mesmo com as noticias relacionadas ao Esteves, o Banco garantiu
a exceléncia do Indice de Basileia (Figura 9), que mostra a
solvéncia e liquidez do banco, e minimizou o efeito dos riscos
inerentes aos negocios em um cenadrio de estresse fazendo
desinvestimentos. O BTG Pactual vendeu sua participacao de 11%
na Rede D’or, e 21% na BR Properties, além de outros empreendi-

mentos que nao preenchiam mais a filosofia do Banco.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
indice de Basileia

Figura 9 - Indice de Basileia.
Fonte: Rl BTG PACTUAL

ATUALMENTE...

O ano de 2021 vem sendo o mais forte da histéria do BTG
Pactual, com avanco em todas as linhas de negdcios. A empresa
realizou follow on para captar quase R$3 bilhdes, que sdo utilizados
em sua agenda de aquisi¢cdes e expansao da plataforma digital de

varejo. Além disso, aumentou em mais R$2,5 bilhdes seu titulo de
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divida para garantir recursos extras para avan¢o da operacao de

crédito.

Nesse ano, o BTG comprou o restante das a¢gdes do Banco
Pan, que estavam detidas pela CaixaPar, por R$3,7 bilhdées. Com
issO, a empresa agora possui a totalidade das a¢cdes da adquirida.
Ainda em aquisi¢cdes, houve a compra de um dos grandes
escritorios da XP. Devido a grande capitalizagcao do BTG, podemos

esperar mais duelos desse nivel.

O BTG também realizou a compra do Grupo Universa por
R$790 milhdes, que tem as acdes da Empiricus (entre as maiores
casas de research do Brasil) e Vitreo, uma grande plataforma de
investimentos. Por fim, a empresa finalizou a compra de outra

plataforma, Kinvo, por R$72 milhdes.

Operacionalmente, os resultados vieram maiores (Figura 10),
reflexo da grande atividade no mercado financeiro, ganho de
market share em crédito para pequenas e médias empresas, além
de mais um bom resultado da mesa de operacdes do Banco, que
mesmo aumentando seu faturamento, teve a alocacao mais

conservadora da sua histdria.

Receitas Totais Lucro Liquido Patriménio Liquido e ROAE
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Figura 10 - E-commerce alimentar.
Fonte: Rl BTG PACTUAL.
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Os destaques, porém, vao para as unidades de Asset
Management e Wealth Management, que conseguiram captar
quase R$260 bilhdes de recursos no mercado em conjunto (Figura
11), um recorde absoluto. Muito disso esta associado ao langcamento
de fundos de private equity, fundo de agronegdcio, fundo de

crédito, além do aumento do patriménio sob gestao de outros

fundos.
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11,8 16,6 26,0 429 44,0 107 20,8 19,9 33,0 54,0
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Figura 11 — Patrimdnio sob gestdo.
Fonte: RI BTG PACTUAL.

& POSSIVEIS CENARIOS

Analise de Multiplos

O meétodo consiste na analise dos multiplos das empresas.

Para que sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare
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empresas do mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas
empresas estejam no mesmo ciclo de vida, isto &, se estao em

expansao, maturidade ou decaimento de suas atividades.

Para a comparacao de multiplos (Figura 12), foram escolhidas
as instituicdes Banco ABC Brasil (ABCB4), BR Partners (BRBI1) e
XP (XPBR31).

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar
pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos o0s
acionistas estao dispostos a investir de maneira a recuperar seu
aporte inicial.

P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial da empresa. Valor patrimonial € o capital restante
depois de ja terem sido descontadas todas obrigacdes de capital
de terceiros, em outras palavras, é o capital que sobra para os

acionistas.

BTG Pactual ABC Brasil BR Partners XP Média
P/L nP/VP

Figura 12 - Comparag¢do de mdultiplos.
Fonte: Status Invest/Elaborac¢cdo Prépria.

Nesse caso, vemos que as ac¢des do BTG Pactual negociam

abaixo de BR Partners e XP, 0o que a principio poderia se configurar
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em um desconto. Todavia, essa afirmacao seria rasa, até porque as
outras duas instituicdes conseguiram crescer mais e ainda
agregando maior rentabilidade na sua operacao, o que justifica

maiores multiplos em relacao ao BTG.

Na Figura 13 temos a comparagcao entre os multiplos
histdricos, onde também ndao conseguimos encontrar nenhum

desconto em relacdao ao seu passado.

25,9
20,7
17,8
16,5
8,4
2017 2018 2019 2020 2021
——P/L P/VP

Figura 13 - Comparag¢do de multiplos histdrica.
Fonte: Status Invest/Elaborac¢do Prépria.

Método do Retorno em Excesso

Ja que nao existe uma separacao clara entre capital de
terceiros e capital proprio em instituicdes bancarias, nao

conseguimos utilizar do Método do Fluxo de Caixa Desconto.

O Método do Retorno em Excesso, todavia, tem semelhancas
algébricas, como por exemplo a projecao de retornos no futuro e
trazendo-os a valor presente a um custo. Nesse caso, projetamos

como o patrimoénio liquido pode crescer para 0os proximos anos,
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considerando anos de maior crescimento e seguido do

crescimento na perpetuidade.

Por isso, esse método também tem como objetivo fazer uma
estimativa reversa do mercado. Em outras palavras, o objetivo
dessa analise consiste em avaliar, dado o preco das acdes, qual
seria o crescimento esperado pelo mercado em relagcao a

companhia.

Nesse possivel cenario encontrado, o mercado espera do BTG
Pactual um crescimento anual de 25% para os proximos 4 anos,
logo chegando ao momento que o Banco cresceria proximo ao

desempenho nominal da economia brasileira.

Com isso, chegamos a um preco de R$25,05, préximo ao preco
de fechamento da acdo no dia 15/10/2021 de R$25,92.

\ ~
X OPINIAO DO ANALISTA

Muito se fala no financial deepening no Brasil, que seria
responsavel por um desenvolvimento significante do mercado
financeiro nacional. De fato, temos muitos argumentos para

acreditar que isso pode estar acontecendo.

Apesar da recente alta da taxa de juros e de um cenario
econdmico e fiscal com pouca previsibilidade, esse diagnostico
nao seria completo. Digo isso pois, quando ampliamos Nnosso

horizonte de tempo, hoje temos um ambiente muito mais propicio
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ao desenvolvimento do mercado de capitais, mesmo que esse

desenvolvimento seja entre altos e baixos.

Para aproveitar dessa expectativa de crescimento, o BTG
Pactual, sem duvidas, € um dos players mais preparados, com
capital humano de excelente qualidade, experiéncia, tecnologia e

recursos financeiros.

Acredito que a empresa conseguira bons resultados no futuro
proximo, acirrando ainda mais a disputa com a XP, que durante os
Ultimos anos teve o mercado de assessoria de investimento quase

que por unanimidade.

Além disso, o BTG Pactual tem excelente diversificacao entre
suas receitas e um potencial de ganho de market share também

Nna operacao de crédito corporativo.

Enfim, sao boas avenidas de crescimento, nao restam
duvidas, mas ao meu ver, nesse atual patamar de preco, nao temos
margem de seguranca suficiente para levar essa recomendacao
adiante. Por nao enxergar um bom momento de compra, nao
temos recomendacao de compra para as acdes do BTG Pactual
(BPACTI).
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo

Gabriel Guimarées Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. |, da Instru¢do CVM 20/2021, com

objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagées constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboracdo deste relatdrio declaram, nos termos da Resolugdo CVM n°
20/2021, que as recomendagées do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica & qual
estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagcdo que possam afetar a
imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse
material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado,

reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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