BTG Pactual - Divulgacao de Resultados

1° Trimestre de 2014

6 de maio de 2014

Destaques

Rio de Janeiro, Brasil, 6 de maio de 2014 — O Banco BTG Pactual S.A. (“Banco BTG Pactual”) e a BTG Pactual Participations Ltd. (“‘BTGP”, e
juntamente com o Banco BTG Pactual e suas respectivas subsidirias, o “BTG Pactual”’) (BM&FBOVESPA: BBTG11 e Euronext: BTGP)
anunciaram hoje receitas combinadas ajustadas totais de R$1.706,3 milhdo e lucro liquido combinado de R$831,7 milhdes no trimestre findo em
31 de margo de 2014.

O lucro liquido por unit e o retorno anualizado sobre o patriménio liquido médio (ROAE) totalizaram R$0,92 e 20,2%, respectivamente, no
trimestre findo em 31 de marco de 2014.

Em 31 de margo de 2014, o ativo total do Grupo BTG Pactual alcangou R$193,9 bilhdes, um aumento de 8% na comparagdo com 31 de
dezembro de 2013, e o indice de Basileia do Banco BTG Pactual atingiu 17,1%.

Resumo Financeiro e Indicadores de Desempenho (“KPIs”) do BTG Pactual

Destaques e Principais Indicadores

(nao auditado) Trimestre
(em R$ milhdes a menos que indicado) 1T 2013 4T 2013 1T 2014

Receita fotal 1.694 1.799 1.706
Despesas operacionais (663) (880) (647)

Dos quais, remuneragao fixa (112) (135) (159)

Dos quais, remuneragao variavel (275) (400) (225)

Dos quais, ndo relacionadas a remuneragao (276) (345) (263)
Lucro liquido 612 768 832
Lucro liquido por unit(R$) 0,68 0,85 0,92
ROAE anualizado 16,9% 19,3% 20,2%
indice de eficiéncia 39% 49% 38%
indice de cobertura 198% 195% 167%
Patriménio liquido 14.747 16.091 16.908
indice de Basileia (aplicavel apenas ao Banco BTG Pactual) 16,9% 17,8% 17,1%
Ativos totais (em R$ bilhdes) 173,0 1791 193,9
AuM e AuA (em R$ bilhGes) 175,5 189,5 188,5
WuM (em R$ bilhdes) 66,7 67,6 68,2
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Desempenho

No 1° trimestre de 2014, atingimos um ROAE anualizado de 20,2% e um lucro liquido de R$831,7 milhdes. As receitas do trimestre foram 5%
abaixo das obtidas no 4° trimestre de 2013, e o lucro liquido foi 8% acima considerando o mesmo periodo. Durante o trimestre, mantivemos um
solido desempenho por parte de nossas franquias de clientes: (i) mantivemos a lideranga de mercado em Investment Banking no Brasil e na
América Latina; (i) apresentamos sélidos retornos e mantivemos a qualidade dos ativos em Corporate Lending; (iii) apresentamos um trimestre
especialmente forte em nossa unidade de Sales and Trading como resultado do bom desempenho por parte da maioria de nossas mesas de
FICC; (iv) aumentamos nossos Management fees como consequéncia da continua melhora do mix de nossos AuM e AuA; e (V) mantivemos um
alto nivel de receitas em Wealth Management. Em Principal Investments registramos resultado negativas de R$114,8 milhdes, principalmente
devido a nossa unidade de Real Estate, que teve seu resultado impactado negativamente por nosso investimento na BR Properties.

Nossas despesas continuam sob controle. No 1° trimestre de 2014, nossas despesas operacionais alcangaram R$647,3 milhdes, uma queda de
26% em comparagdo com o 4° trimestre de 2013. Quando comparadas com o 1° trimestre de 2013, nossas despesas operacionais
permaneceram estaveis. Como consequéncia, no 1° trimestre de 2014 nosso indice de eficiéncia foi 37,9%, nosso indice de remuneragédo
totalizou 22,5%, e nosso indice de cobertura atingiu 167,0%.

Como resultado, nosso lucro liquido alcangou R$831,7 milhdes no 1° trimestre de 2014, 8% acima do 4° trimestre de 2013, e 36% superior
comparado com o 1° trimestre de 2013. Nossa aliquota efetiva de imposto de renda no trimestre foi 21,5%.

Nosso patrimdnio liquido aumentou 5%, de R$16,1 bilhdes ao final do 4° trimestre de 2013 para R$16,9 bilhdes ao final do 1° trimestre de 2014,
levando em consideragdo o impacto negativo de R$14,6 milhdes de outros resultados abrangentes no trimestre. Quando comparado com o 1°
trimestre de 2013, nosso patrimdnio liquido aumentou 15%, apos a distribuicao de dividendos e JCP de R$694,6 milhdes no periodo.

Os AuM e AuA do BTG Pactual encerraram o trimestre em R$188,5 bilhGes, permanecendo estavel em relagéo ao final do 4° trimestre de 2013,
e 0 WuM fechou o periodo em R$68,2 bilhdes, também estavel na comparagéo com o final do 4° trimestre de 2013.

“Estamos muito satisfeitos com os nossos resultados no trimestre. Nossas atividades continuam a apresentar um desempenho sélido, com
impacto positivo vindo do crescimento bem-sucedido de nossas mesas de commodities. Além disso, nossos escritérios na América Latina
apresentaram bons resultados no trimestre, como resultado das varias oportunidades que o0 nosso time tem capturado localmente. Essas
iniciativas estéo trazendo receitas e retorno adicionais, assim como uma importante fonte de diversificacdo de nossa plataforma de negécios.
Continuamos a registrar desempenho significativo em nossa érea de Asset Management, com a melhoria continua de nosso RoA. Mesmo com a
alocagédo de capital e do balango em niveis baixos, e a fraca atividade nos mercado de capitais da América Latina, apresentamos retornos
adequados no trimestre e continuamos otimistas com as oportunidades ao longo do ano.” diz André Esteves, CEO do Grupo

Eventos Relevantes

Em 24 de janeiro de 2014, o Banco BTG Pactual recebeu licenga bancéria do Ministério de Finangas de Luxemburgo, formalizando uma nova
agéncia no exterior do Banco, bem como uma subsidiaria local. Infraestrutura e processos operacionais estdo em implantagdo com o objetivo de
iniciar as atividades destas companhias no terceiro trimestre de 2014.

Mercado Global e Analise Econdmica

O primeiro trimestre iniciou com grande aversdo a risco, refletindo o agravamento das tensées nas moedas de mercados emergentes. As
questdes politicas na Turquia, juntamente com a deciséo do Banco Central de abster-se de elevar a taxa de juros resultou em uma forte
desvalorizagdo da Lira turca, que se espalhou para os outros mercados emergentes, especialmente nas economias do grupo também
conhecido como fragile five. Além disso, os indicadores econdmicos nos EUA - o mercado de trabalho em particular — e na China
decepcionaram. No entanto, a averséo ao risco comegou a diminuir no final de janeiro, quando o Banco Central da Turquia finalmente subiu a
taxa de juros, e os indicadores econémicos nos EUA comegaram a mostrar que a desaceleragéo foi temporéria, j& que grande parte refletiu o
clima frio incomum para a época. Os meses de fevereiro e margo foram marcados pelo risco, independente dos problemas na Ucrania.

’/;BTG Pactual

= www.btgpactual.com




Divulgacéo de Resultados — Primeiro Trimestre de 2014 Pagina 3

Apesar da gradual recuperagéo da economia dos EUA no final do trimestre, o titulo do tesouro americano de 10 anos declinou 30 pontos-base
para 2,7%. No entanto, como a queda ocorreu em janeiro, o titulo do tesouro americano de 10 anos ficou estavel em fevereiro e margo (apds o
declinio em janeiro), contribuindo para o desempenho dos ativos de mercados emergentes em fevereiro-margo. A dindmica do tesouro
americano afetou a taxa de juros de longo prazo de outras economias, como o Brasil.

O ambiente de baixa volatilidade a partir de fevereiro resultou em uma forte desvalorizagdo do délar em relagdo a moedas de mercados
emergentes: A Rupia indonésia (IDR) valorizou 7,5% em relagdo ao dolar em fevereiro e margo, o Real (BRL) subiu 6,2%, o Rand sul-africano
(ZAR) subiu 5,6%, a Lira turca (TRY) subiu 5,4% e a Rupia indiana (INR) valorizou 4,6%. No 1° trimestre, porém, a valoriza¢do foi menos
pronunciada (j& que as moedas de mercados emergentes sofreram em janeiro): A IDR subiu 7,1%, o BRL subiu 4%, o INR valorizou 3,2%, a
TRY subiu 0,4% e o ZAR permaneceu praticamente estavel. As moedas de economias desenvolvidas mostraram mudangas menores. O Euro
subiu 0,2% no 1° trimestre (ou 2,1% em fevereiro-margo) e o lene valorizou 2% (ou -1,2% em fevereiro-marco).

Apesar de a bolsa de valores dos EUA ter mostrado um pequeno aumento no 1° trimestre (1,3%), a dindmica de prego foi semelhante a de
ativos de mercados emergentes. O S&P caiu 5,8% em janeiro (até 2 de fevereiro), mas subiu 7,5% em fevereiro € margo (acumulado de 3 de
fevereiro a 31 de margo). O indice MSCI caiu 1,2% no trimestre, mas subiu 6,2% de 5 de fevereiro (o nivel mais baixo) para o final de marco.
Por outro lado, o DAX ficou estavel e o Nikkei caiu 9%, em grande parte devido a decepgdo com o BOJ, que decidiu ndo aumentar seu
programa de compra de ativos, conforme diversos investidores esperavam. No Brasil, o Ibovespa caiu 2,1% no trimestre, mas subiu 12,1%
desde o nivel mais baixo (no comego de margo), mesmo com o rebaixamento da classificagdo do crédito brasileiro pelo S&P (de BBB a BBB-, o
mais baixo grau da escala de investment grade).

O crescimento econdmico global diminuiu no 1° trimestre, liderado pela economia americana, e a inflagédo permaneceu baixa, principalmente nas
economias desenvolvidas. Embora parte da desaceleragéo do crescimento econdmico seja provavelmente mais estrutural, como no caso da
China, grande parte foi devido a fatores temporarios, como o clima, e, como resultado, esperamos que a economia global acelere no 2° trimestre
(os dados preliminares para abril j& estdo apontando para essa direcao). Em relacéo a inflagdo, o CPI e o Core CPI provavelmente atingiram o
nivel mais baixo no 1° trimestre na Zona do Euro e nos EUA, e espera-se que se recuperem gradualmente nos proximos trimestres. No Brasil,
por outro lado, a inflagdo manteve-se alta no 1° trimestre (em 12 meses a inflagdo acelerou de 5,91% em dezembro de 2013 para 6,15% no final
de margo e devera continuar a subir nos proximos meses, ultrapassando o teto da meta, de 6,5%, no meio do ano e encerrando 0 ano em
6,5%). O Banco Central subiu a taxa Selic em 100 pontos-base nos primeiros quatro meses do ano (50 pontos-base em janeiro e 25 pontos-
base em fevereiro e abril) para 11% e sinalizou que o ciclo de aperto esta proximo do fim. Depois de uma surpresa positiva no 4° trimestre de
2013, espera-se que o crescimento do PIB diminua no 1° trimestre e permanega fraco no 2° trimestre, refletindo o alto nivel de estoques, a baixa
confianga e a taxa de juros mais alta.

O mercado de Investment Banking esteve muito concentrado nas operagdes de M&A e DCM no 1T 2014, ja que o mercado de capitais ainda
ndo demonstra sinais de recuperagao, especialmente no Brasil. O mercado de M&A néo repetiu o resultado forte e atipico do 4T 2013, mas
cresceu 119% e 38% comparado ao 1T 2013 no Brasil e América Latina, respectivamente. Os mercados internacionais de divida no Brasil e na
América Latina quase dobraram se comparados ao 1T 2013, e cresceram ainda mais quando comparados ao 4T 2013. A excegéo ficou por
conta do DCM doméstico no Brasil, onde os volumes cairam 50% se comparados ao 4T 2013. O mercado de agdes registrou novamente
volumes n&o muito animadores, com nenhum IPO no Brasil e nimeros modestos na América Latina.
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Receitas Combinadas Ajustadas

As receitas no 1° trimestre de 2014 cairam 5% se comparadas as obtidas no 4° trimestre de 2013, e permaneceram estaveis quando
comparadas com o 1° trimestre de 2013.

Receitas Combinadas e Ajustadas

(ndo auditado) Trimestre Variagao % para 1T 2014
(em R§mm, & menos que indicado) 17 2013 472013 17 2014 17 2013 472013
Investment Banking 104 50 70 -32% 41%
Corporate Lending 210 187 197 -6% 5%
Sales and Trading 670 339 874 30% 158%
Asset Management 253 480 350 38% -27%
Wealth Management 102 90 93 -9% 3%
Principal Investments 167 474 (115) n.a. n.a.
Banco Pan (4) (82) (27) na. n.a.
Interest and Other 190 261 264 39% 1%
Receita total 1.694 1.799 1.706 1% -5%
Investment Banking

As tabelas abaixo apresentam as informagdes relativas as operagdes nas quais 0 BTG Pactual participou:

Valor®®
(US$ mm)

Transagdes Anunciadas do BTG Pactual

{ ses! B
(ndo auditado) Namero de transagdes

1T 2013 4T 2013 1T 2014 1T 2013 4T 2013 1T 2014

Financial Advisory (M&A)® 8 16 11 1.982 19.855 7.145
Equity Underwriting (ECM) 5 5 4 607 494 233
Debt Underwriting (DCM) 18 18 5 2.378 1.779 627

Fonte: Dealogic para ECM, M&A e DCM Internacional no Brasil e Anbima para DCM Local no Brasil
Observagao:
(1) No caso de equity underwriting e debt underwriting, representa operagées fechadas. No caso de assessoria financeira, representa operagées anunciadas de M&A, que

normalmente geram taxas baseadas em seu subsequente fechamento.

(2)  As operagbes no mercado local de titulos de divida (DCM) foram convertidas para dolares com base na taxa de cambio do final do trimestre.

(3)  Os dados do mercado de trimestres anteriores podem variar em todos os produtos devido a potenciais inclusées e exclusoes.

(4) Os dados do mercado de M&A dos trimestres anteriores podem variar porqué: (i) inclusées de negécios podem ocorrer com atraso, a qualquer momento do ano; (ii)
operagbes canceladas podem ser retiradas do ranking; (iii) a revisdo do valor da operagéo e (iv) os enterprise values da operagdo podem mudar em razéo da inclusdo de
divida, que normalmente ocorre algumas semanas apos a operagao ser anunciada (principalmente para alvos néo listados).

:/BTG Pactual
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Destaques da Participacdo de Mercado da Area de Investment Banking no 1° Trimestre de 2014

o M&A: N°1 em volume de operagdes, n° 2 em operagdes anunciadas no Brasil, n° 2 em operagdes e volumes de operagdes anunciados na
América Latina

e ECM: N°1 em niimero de operagdes na América Latina

e DCM: N°4 em numero de operacdes e volumes de operagdes para DCM local no Brasil

4T 2013 para 1T 2014

Apesar de uma fraca atividade no mercado de capitais da América Latina, o Investment Banking registrou um bom desempenho durante o
trimestre, com receitas de R$70,3 milhdes, um aumento de 41% em relagdo ao 4° trimestre de 2013. O aumento pode ser atribuido
principalmente as receitas de financial advisory mais elevadas, devido ao maior nimero de operagdes efetivamente fechadas no periodo. Além
disso, continuamos a ter uma alta atividade no mercado mantendo a nossa lideranga de mercado, dado o numero de operagdes anunciadas e
os volumes de operagdo. Em equity underwriting, nossas receitas tiveram queda marginal, porém, continuamos a ser lideres de mercado em
numero de operagdes na América Latina. Nossas receitas de DCM ficaram estaveis em comparagéo com o trimestre anterior, devido a fraca
atividade do mercado, especialmente no mercado local de DCM durante o periodo.

1T 2013 para 1T 2014

As receitas diminuiram 32% se comparadas as obtidas no 1° trimestre de 2013, com o declinio em receita ocorrendo em ECM e DCM. Quando
comparado com o 1° trimestre de 2013, nossas receitas de ECM diminuiram principalmente em decorréncia da atividade muito fraca do
mercado de capitais local. Nossas receitas de DCM também cairam, em consequéncia da atividade de mercado comparativamente mais forte e
boa lucratividade por transagdo no 1° trimestre de 2013. A redugdo de receita foi parcialmente compensada por nossas receitas de financial
advisory mais elevadas, que mantém uma participacdo de mercado sustentavel, consolidando ainda mais a nossa lideranca de mercado no
Brasil e na América Latina.
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Corporate Lending
Portfélio de Crédito Expandido

Portfolio de Crédito Expandido por Area Portfélio de Crédito Expandido por Produto
(em R$ milhdes) (em R$ milhdes)
39.643 39.439 39.643 39.439
35.589 35.785 36.969 35.589 35.785
10.148
13.337
11.735

11.756 11.705

1T 2013 27 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014 1T 2013 2T 2013 372013 4T 2013 1T 2014
= Corporate Lending = Wealth Management e Outros mEmpréstimos ®mFundos = Cartas de crédito  Instrumentos financeiros
Obs.:
(1) Outros: pode incluir depésitos interbancarios, operagbes estruturadas de
Merchant Banking e Outras
(2) O Wealth Management impacta resultados de WM, Outros impacta resultados de
Sales & Trading e Merchant Banking

Nosso portfélio de crédito é composto por empréstimos, recebiveis, adiantamentos em contratos de cambio, cartas de crédito e titulos e valores
mobiliarios sujeitos a exposi¢des de crédito (incluindo debéntures, notas promissérias, titulos imobilidrios e certificados de recebiveis imobiliarios
e fundos — FIDCs).

O saldo de nosso portfolio de crédito expandido no final do 1T 2014, manteve-se estavel em relagdo ao 4T 2013. Nos continuamos a
desenvolver o nosso negocio de Corporate Lending, especialmente na América Latina, fora do Brasil, que é uma importante fonte de originag&o.
Em 2014, continuamos a aplicar padroes mais seletivos de liquidez e risco de crédito.

:/BTG Pactual
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Portfélio de Crédito Expandido por Setor

(% do total em valores)

1T 2014

m Utilities
u Infra estrutura
Real estate
Saude
= Agronegdcio
= Bancos médios
Varejo
Oleo & gas
Metais & mineragao
® Wealth management
® Bancos
Alimentos & bebidas
Servigos em geral
Telecom
Outros

Resultado de Corporate Lending

Receitas
(em R$ milhdes)

1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014
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4T 2013 para 1T 2014

As receitas de Corporate Lending aumentaram 5%, passando de R$187,4 milhdes para R$196,6 milhdes, em linha com o crescimento de 5% do
saldo médio do portfélio no periodo. As receitas também foram impactadas com o reconhecimento de taxas de estruturacdo de certas
operagdes de crédito, compensado por um aumento de provisdes totais no periodo.

1T 2013 para 1T 2014

As receitas de Corporate Lending diminuiram 6%, de R$210,2 milhGes para R$196,6 milhdes, apesar de um crescimento de 12% no saldo
médio de nosso portfolio, de R$35,4 bilhdes no 1T 2013 para R$39,5 bilhdes no 1T 2014. As receitas no 1° trimestre de 2014 foram impactadas
negativamente por menor receita com taxas de estruturagéo.

Sales and Trading

Receitas
(em R$ milhdes)

1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014

4T 2013 para 1T 2014

As receitas de Sales and Trading cresceram 158%, de R$339,1 milhGes para R$873,9 milhdes. O crescimento da receita deveu-se
principalmente ao desempenho robusto de nossas mesas globais de commodities, que vem entregando resultado robusto em razéo da bem-
sucedida implementag&o de nossa plataforma de trading global. Nossas receitas de Sales and Trading também foram impactadas positivamente
pelo crescimento das receitas da nossa mesa de cambio, onde o fluxo de clientes cresceu consideravelmente. As receitas da mesa de juros
tiveram uma pequena redug&o no periodo, e as mesas de renda variavel continuaram a mostrar um desempenho abaixo do esperado devido a
manutengdo da averséo ao risco por parte de nossos clientes, especialmente nos mercados de agdes brasileiros.

:/BTG Pactual
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1T 2013 para 1T 2014

As receitas de Sales and Trading aumentaram 30%, de R$670,4 milhdes para R$873,9 milhdes. O aumento da receita deveu-se principalmente
ao desempenho robusto da nossa mesa de commodities global. O referido aumento foi parcialmente compensado por receitas mais fracas de
renda fixa, que havia apresentado um desempenho muito forte no 1T de 2013, e pelo desempenho das nossas mesas de renda variavel no 1T
2014.

Asset Management

Receitas
(em R$ milhdes)

480

1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014

AuM & AuA por Classe de Ativo

(em R$ bilhdes)
186.1 188,8 189,5 1885
1755
14 15 21
mrm R R
27 32
23 37 36

1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014
® Renda Fixa e A¢des - Brasil ® Renda Fixa e Agdes - LatAm
Administracéo Fiduciaria Merchant Banking e Imobiliarios

m Hedge Funds Globais
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4T 2013 para 1T 2014

As receitas de Asset Management reduziram 27%, de R$480,3 milhdes para R$350,3 milhdes. A redugao foi principalmente em decorréncia do
reconhecimento de taxas de desempenho, em particular dos nossos hedge fund globais, tipicamente reconhecidos no final do periodo de
apuragao, que ocorre no final do ano. A redugéo foi compensada por um aumento nas taxas de administragdo, como consequéncia da mudanga
na composi¢ao do nosso AuM e AuA.

O net new money foi positivo em R$0,4 bilhdes.

1T 2013 para 1T 2014

As receitas de Asset Management cresceram 38%, de R$253,4 milhdes para R$350,3 milhdes. O aumento das receitas deveu-se
principalmente ao crescimento de 7% do nosso AuM e AuA, também impactado pelo aumento do RoA, devido ao nosso mix de ativos.

AuM e AuA por Tipo de Cliente
(%)

4T 2013 1T 2014

® Individuos de alto
patriménio

u |nstitucionais
Intermediarios financeiros
(distribuicéo para terceiros)
Empresas

= Adminitragéo Fiduciaria

Outros
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Wealth Management

Receitas
(em R$ milhdes)

102 101

1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014
WuM por Classe de Ativo
(em R$ bilhdes)
66,7 67,6 68,2

64,9 65,5

1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014
mFundos  mAgdes Renda Fixa Money Market ~ m Derivativos

4T 2013 para 1T 2014

As receitas de Wealth Management cresceram 3%, de R$89,8 milhdes no 4T 2013 para R$92,5 milhdes no 1T 2014. O aumento &
predominantemente devido maior receita com taxas provenientes de atividades dos clientes. O WuM encerrou o periodo em R$68,2 bilhdes, um
aumento de 1% em relag&o ao periodo anterior.

O NNM foi positivo em R$0,6 bilho.
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1T 2013 para 1T 2014

As receitas de Wealth Management decresceram 9%, de R$101,9 milhdes para R$92,5 milhdes, como consequéncia de taxas cobradas na
distribuicdo de fundos de investimento que ocorreram no 1° trimestre de 2013.

Principal Investments

Receita de Principal Investments
(n20 auditado)

Trimestre Variagao % para 1T 2014

(em R$ milhdes a menos que indicado) 172013 4T 2013 172014 17 2013 4T 2013
Global Markets 276 440 84 -70% -81%
Merchant Banking 81 10 (35) n.a. n.a.
Real Estate (190) 24 (163) na. na.
Total 167 474 (115) n.a. n.a.

4T 2013 para 1T 2014

As receitas de Principal Investments cairam de R$473,8 milhdes no 4T 2013 para R$114,8 milhdes negativos no 1T 2014. Essa diminui¢éo
deveu-se principalmente & contribuigo negativa de Real Estate, impactadas principalmente pelos resultados negativos de nosso investimento
em BR Properties, devido a uma redugéo de 9% na cotagdo média de R$18,54 no 4T de 2013 para R$16,80 no 1T de 2014 (o prego de
fechamento em 31 de margo de 2014 foi de R$18,63).

Em Global Markets, nossas estratégias em mercados emergentes entregaram resultados mais fracos, enquanto as nossas estratégias globais,
especialmente renda fixa, crédito e mortgages nos EUA, continuaram a obter resultados favoraveis.

Finalmente, as receitas negativas de Merchant Banking refletem, principalmente, o custo de capital alocado para a divisdo, parcialmente
compensado pela nossa parcela no lucro do portfolio de Merchant Banking, sem eventos relevantes no 1T 2014.

1T 2013 para 1T 2014

As receitas de Principal Investments cairam quando comparados com os do 1T 2013. A diminuigcdo das receitas deveu-se principalmente ao
enfraquecimento do desempenho de Global Markets, como descrito anteriormente, e uma diminui¢do nas receitas de Merchant Banking, devido
a uma apropria¢do dos ganhos gerados pela transagdo da STR no 1T 2013.

Dada a natureza de nossos ativos e a estrutura de nosso negdcio, nossos investimentos em Merchant Banking e Real Estate geralmente ndo
sd0 marcados a mercado, exceto quando as empresas possuem capital aberto. Nossos resultados obtidos nessas linhas de negdcios
normalmente refletem (i) nossa parcela do lucro ou prejuizo obtido por nossas investidas, (ii) os dividendos recebidos de investimentos que néo
estdo sujeitos ao método da equivaléncia patrimonial, (iii) as provisdes para valuation de propriedades, redugdo ao valor recuperavel de &gio ou
para perdas em investimentos, (iv) nossos custos internos de financiamento aplicados aos portfélios de Merchant Banking e Real Estate, e (v)
ganhos decorrentes da alienagéo de nossos investimentos.
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Banco Pan
4T 2013 para 1T 2014

A partir deste trimestre, estaremos reportando a nossa parcela nos resultados do Banco Pan, bruta do custo de captag&o, permitindo assim uma
comparagdo mais direta com os resultados publicados pelo Banco Pan.

Nosso investimento no Banco Pan apresentou uma perda de R$26,9 milhdes no 1T 2014, menor do que a perda de R$82,2 milhes registrada
no trimestre anterior. Esta perda foi composta por nossa parcela de R$26,9 milhdes de perdas do Banco Pan, em comparagdo com R$61,9
milhdes do 4T 2013.

1T 2013 para 1T 2014

As perdas reconhecidas em nossa participagdo no Banco Pan no 1T 2014 foram superiores as do 1T 2013. Os nossos resultados do Banco Pan
cairam, de uma perda de R$3,8 milhdes no 1T 2013, composto por R$12,9 milhdes da nossa parcela na participagéo de lucros e R$16,7
milhdes dos custos de financiamento desse investimento, comparado a uma parcela de R$26,9 milhdes no prejuizo occorido no 1T 2014.

Interest and Other
4T 2013 para 1T 2014

As receitas de Interest and Other mantiveram-se estaveis no trimestre. As receitas aumentaram em linha com o crescimento do patriménio
liquido e em conjunto com 0 aumento da taxa basica de juros média do Banco Central do Brasil. Este efeito foi parcialmente compensado pelos
custos de financiamento aplicados ao nosso investimento no Banco Pan.

1T 2013 para 1T 2014

As receitas de Interest and Other cresceram 39%, principalmente em raz&o do crescimento de 15% em nosso patriménio liquido no periodo e do
aumento da taxa bésica de juros pelo Banco Central, de 7,25% no 1T 2013 para 11% no 1T 2014, parcialmente compensado pelos custos de
financiamento aplicados ao nosso investimento no Banco Pan.
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Despesas Operacionais Combinadas Ajustadas

Despesas Operacionais Combinadas e

Ajustadas Trimestre Variagao % para 1T 2014
(nao auditado)
(em R§mm, a mernos que indicado) 1T 2013 472013 1T 2014 1T 2013 472013
Bonus (275) (400) (225) -18% -44%
Salarios e beneficios (112) (135) (159) 42% 18%
Administrativas e outras (158) (204) (178) 12% -13%
Amortizagao de agio (45) (53) (46) 2% -12%
Despesas tributérias, exceto imposto de renda (72) (88) (39) -46% -56%
Despesas operacionais totais (663) (880) (647) -2% -26%
indice de eficiéncia 39% 49% 38% -3% -22%
indice de remuneragao 23% 30% 23% -1% -24%
indice de cobertura 198% 195% 167% -16% -14%
Numero total de colaboradores 2.516 2.715 2.877 14% 6%
Partners e Associate Partners 186 181 208 12% 15%
Funcionarios 2.202 2.403 2.539 15% 6%
Outros 128 131 130 2% -1%
Bonus

As despesas com bonus totalizaram R$225,3 milhGes no 1T 2014. As despesas de bonus foram 44% menores do que as registradas no
trimestre anterior e 18% menores quando comparadas com o 1T 2013. Nosso bdnus é determinado de acordo com nosso programa de
participacdo nos lucros e é calculado como porcentagem de nossa receita ajustada, excluindo juros e outras receitas de Interest and Other e
deduzido de nossas despesas operacionais. A metodologia de calculo foi aplicada de modo consistente em todos os periodos.

Salarios e Beneficios

Os custos com pessoal aumentaram 18%, se comparados ao 4T 2013, em linha com o crescimento do numero total de colaboradores, de 2.715
para 2.877. As despesas relativas a salarios e beneficios totalizaram R$112,1 milhdes no 1T 2013 e R$134,7 milhdes no 4T 2013, comparadas
a R$159,1 milhdes no 1T 2014.

Outras despesas administrativas

As outras despesas administrativas diminuiram 13%, de R$204,2 milhdes no 4T 2013 para R$177,8 milhdes no trimestre atual, principalmente
como resultado de maiores despesas com honorarios profissionais e despesas com viagens no trimestre anterior.

Amortizagao de agio

No 1T 2014, registramos amortizagdo de agio de R$46,3 milhGes, relacionado ao nosso &gio das aquisicdes de Celfin e Bolsa y Renta. A
amortizag¢&o do &gio ficou em linha com 0 4T 2013 e 0 1T 2013.
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Despesas tributarias, exceto imposto de renda

As despesas tributarias, exceto imposto de renda, totalizaram R$38,8 milhdes, uma queda de 56% e 46% em relagao as registradas no 4T 2013
e no 1T 2013, respectivamente, ja que uma menor parcela das receitas esteve sujeita a impostos no periodo.

Impostos de Renda Combinados Ajustados

Imposto de Renda Combinado e Ajustado

.
(ndo auditado) rimestre
(em R$mm, a menos que indicado) 1T 2013 472013 1T 2014
Lucro antes dos impostos 1.031 919 1.059
Imposto de renda e confribuigdo social (419) (151) (227)
Aliquota de imposto de renda efetiva 40,7% 16,4% 21,5%

Nossa aliquota efetiva foi de 16,4% (o que representa uma despesa de R$151 milhdes) no 4T 2013 para 21,5% (uma despesa de R$227
milhdes) no trimestre atual, principalmente devido a apurag&o de juros sobre capital préprio (JCP), no valor de R$246,9 milhdes no 4T 2013.

Balango Patrimonial

Nossos ativos totais aumentaram 8%, passando de R$179,1 bilhdes no final do 4T 2013 para R$193,9 bilhdes no final do 1T 2014,
principalmente devido a um aumento em nosso portflio de instrumentos financeiros derivativos, principalmente relacionadas aos contratos a
termo, que s&o contabilizados brutos no ativo e passivo. Também registramos um aumento no saldo de liquidagdo pendente e na carteira de
cambio a liquidar, ambos incluidos em Outras Créditos, e um aumento em nossa da carteira de crédito on-balance (compensado por uma
diminui¢do em nossa carteira de crédito off-balance). Nosso indice de alavancagem ficou em 11,5x ao final do 1T 2014.

O aumento do nosso passivo total foi devido principalmente a um aumento em nosso portfélio de instrumentos financeiros derivativos
(especialmente contratos a termo). Houve também um aumento em nossa carteira de cdmbio (cAmbio vendido a liquidar vinculado aos nossos
direitos sobre vendas de cambio) e saldo de liquidagdo pendente, ambos incluidos em Outras Obrigacdes, e um aumento global de nosso
unsecured funding. Nosso patriménio liquido aumentou 5%, de R$16,1 bilhdes ao final do 4T 2013 para R$16,9 bilhdes ao final do 1T 2014,
principalmente em razéo do lucro liquido de R$831,7 milhdes registrado no trimestre encerrado em 31 de margo de 2014, e pelo impacto
negativo de outros resultados abrangentes no valor de R$14,6 milhes no trimestre.

Gerenciamento de Risco e Capital

N&o houve mudancas significativas na estrutura de gerenciamento de risco e capital no trimestre.
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Risco de Mercado - Value-at-risk

Value-at-risk

Trimest
(ndo auditado) rimestre
(em R$mm, a menos que indicado) 1T 2013 4T 2013 1T 2014
Média diaria do VaR 84,9 85,0 89,3
Média diaria VaR como % do patrimnio liquido médio 0,59% 0,53% 0,54%

Nosso VaR médio diario total permaneceu estavel como porcentagem de nosso patriménio liquido na comparagéo com o 4T 2013, mas diminuiu
quando comparado com o 1T 2013. No entanto, aumentamos o VaR alocado no Banco BTG Pactual S.A. como consequéncia da aceleragao de
nossa plataforma global de commodities de Sales and Trading e uma exposigdo no mercado de FICC. Conforme mencionamos no passado,
essa é uma caracteristica de nosso modelo de negdcios, no qual nosso VaR médio pode variar, de tempos em tempos, como resultado de
nossas percepgdes relacionadas a oportunidades de aplicagéo de capital nos varios mercados em que operamos.
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Anadlise do Risco de Liquidez
O grafico abaixo resume a composicdo de ativos e passivos em 31 de margo de 2014:

Balango Patrimonial Resumido (ndo auditado)

(em R$ bilhdes)
193,9 193,9
W | g uidagoes Pendentes
Liquidagoes Pendentes 14,1
56,6
58,4

Financiamento por depésitos, titulos
emitidos e empréstimos e repasses

Cobertura
Carteira de crédito 183%
Outros ativos [T RS - ----~"" """~ Outr-as Ol.)rlgagc.)es
Ativos iliquidos Patriménio liquido
Ativos Passivos

Observagao:
(1) A partir do 1T 2013, financiamentos por depdsito, futuros emitidos e empréstimos e repasses passaram a incluir secured funding, que utiliza crédito ou ativos iliquidos como
colateral (1T 2014 = R$3,2 bilhdes)
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Analise do Unsecured Funding
O grafico abaixo resume a evolugao de nossa base de unsecured funding:

Evolugdo do Unsecured Funding (nao auditado)
(em R$ bilhdes)

55,7

48,0 47,6 8,6
=
2
2.8 6,6
6,3

160 e 17,8 222
12,5

20,4 19,0

0,5 0,3

0,2 0,1

1T 2013 2T 2013 3T 2013 1T 2014

m Dep6sitos a vista u Dep6sitos interfinanceiros
m Depositos a prazo Titulos Emitidos
u Divida Subordinada = Empréstimos e repasses

Observagéo:
(1) A partir do 1T 2013, os depdsitos a prazo passaram a incluir secured funding, que utiliza crédito ou ativos iliquidos como colateral (1T 2014 = R$3,2 bilhdes).

Nossa base total de unsecured funding aumentou 7% no trimestre, alcangando R$55,7 bilhdes, concentrados em titulos emitidos e empréstimos
€ repasses.
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Risco de Crédito

A tabela abaixo demonstra a distribuigdo, por classificagdo de risco de crédito, de nossas exposicdes a risco de crédito em 31 de margo de
2014. A classificagdo de risco demonstrada abaixo reflete nossa avaliagdo interna de classificagdo de risco, aplicada de modo consistente
conforme a escala padronizada de classificagéo de risco do Banco Central:

Classificagao de risco

(nao auditado)
(em R$ milhdes) 1T 2014

15.388
13.949
6.052
3.320
204
245
40
122
29
Total 39.439

IG)'!'II'I'IUOWZD%
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Gerenciamento de Capital

O Banco BTG Pactual precisa atender as normas de requisitos de capital estabelecidas pelo Banco Central, que sdo semelhantes as propostas
pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, segundo o Acordo da Basileia. Nossos indices de Basileia, calculados de acordo com as
normas e os regulamentos do Banco Central, s&o aplicaveis apenas ao Banco BTG Pactual e estéo estabelecidos na tabela abaixo.

O indice de Basileia teve uma leve queda no 1T 2014, a 17,1%. O indice de Basileia reflete a aplicagéo de capital ao longo do periodo, e foi
resultado de um aumento nos ativos ponderados pelo risco, especialmente pelo risco de mercado. O decréscimo em nosso indice de capital de
nivel Il deveu-se principalmente & implementacéo do cronograma regulatério de amortizagéo para as dividas elegiveis.

indice de Basileia (ndo auditado)
(%)

17,8% 18,1% 17,8%

16,9% 17,1%

11,8% 12,3% 12,5%

11,0% 11,5%

1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013 1T 2014
mNivel | = Nivel Il

Outros Assuntos

Este documento deve ser lido juntamente com as informagdes financeiras intermediarias do Banco BTG Pactual S.A. e da BTG Participations
Ltd. para o trimestre encerrado em 31 de marco de 2014. Tanto a divulgacdo de resultados como as informagdes financeiras intermediarias
estdo disponiveis na segéo de Relagdes com Investidores de nosso website: www.btgpactual.com/ri.
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Anexos

Base para Apresentagao

Exceto onde indicado de outra forma, as informagdes relativas a nossa condigdo financeira apresentadas neste documento baseiam-se em
nosso Balango Patrimonial Combinado, que é preparado em concordancia com as normas contabeis adotadas no Brasil (‘BR GAAP”), aplicaveis
as institui¢des financeiras. Exceto onde indicado de outra forma, as informagdes relativas aos nossos resultados operacionais apresentadas
neste documento baseiam-se em nossos Demonstrativos do Resultado Combinados e Ajustados, que representam uma composi¢do das
receitas por unidades de negocios, liquidas de custos de financiamento e das despesas financeiras alocadas a essas unidades, € uma
reclassificagdo de certas outras despesas e custos.

Nossos Demonstrativos do Resultado Combinados e Ajustados tém origem nas mesmas informagdes contabeis utilizadas na preparagéo de
nossas Demonstrages Combinadas do Resultado preparadas em concordancia com o0 BR GAAP. A classificagdo das rubricas em nossos
Demonstrativos do Resultado Combinados e Ajustados n&o foi auditada e difere significativamente da classificagdo e da apresentagdo das
rubricas das linhas correspondentes de nossos Demonstrativos Combinados do Resultado. Conforme notas explicativas as Demonstragdes
Financeiras Combinadas do Grupo BTG Pactual, nossas demonstragdes financeiras combinadas s&o apresentadas com o exclusivo propdsito
de fornecer, em um Unico conjunto de demonstracdes financeiras e em um Unico GAAP, informagdes relativas as operagdes do Grupo, €
representam a combinagdo entre as operagdes do (i) Banco BTG Pactual S.A. e suas subsidiarias, e (ii) da BTG Investments LP e suas
subsidiarias.

KPIs e indices

Os KPIs e indices sdo monitorados pela administragdo, que busca alcanga-los entre periodos financeiros. Consequentemente, os principais
indicadores calculados com base nos resultados anuais entre periodos financeiros podem ser mais significativos do que os resultados
trimestrais e os resultados obtidos em qualquer data especifica. Os KPIs s&o calculados anualmente e ajustados, quando necessario, como
parte do processo de planejamento estratégico e de modo a refletir o ambiente regulatério ou as condicdes de mercado adversas significativas.

Esta se¢éo contém a base para a apresentag&o e o calculo dos KPIs e indices selecionados apresentados neste relatorio.

KPIs e indices Descrigo

Ativos sob gestdo (AuM) e Ativos | Os ativos sob gestdo e os ativos sob administragdo consistem em ativos proprietarios, de terceiros, fundos de wealth management elou
sob Administragdo (AuA) veiculos de investimento coletivo que gerenciamos efou administramos considerando uma ampla variedade de classes de ativos,
incluindo renda fixa, agdes, conta corrente, fundos multimercado e fundos de merchant banking.

indice de eficiéncia E calculado dividindo as despesas combinadas ajustadas totais pelas receitas combinadas ajustadas totais.

indice de cobertura E calculado dividindo as receitas com comissdes combinadas ajustadas pela soma entre os salarios e beneficios combinados ajustados
e as despesas administrativas e outras.As receitas com comissdes séo calculadas somando as receitas combinadas ajustadas totais
provenientes das atividades de investment banking, asset management e wealth management e das comissdes de corretagem da
unidade de salesé& trading.

Aliquota de imposto de renda | E calculada dividindo as receitas (despesas) de imposto de renda e contribuigdo social combinadas ajustadas pelo lucro combinado
efetiva ajustado antes de impostos.

Lucro liquido por unit 0O lucro liquido por unit para os periodos anteriores a 2T 2012 representa o lucro liquido combinado dividido pelo nimero pré-forma das
units antes da oferta de agdes (IPO).O nimero total de units antes da oferta considera o capital combinado do Banco BTG Pactual e da
BTGP composto somente por units. Cada unit pro-forma é composta por trés classes de agdo do Banco BTG Pactual e da BTGP, o que
¢ consistente com o nimero de units antes da oferta no IPO de abril de 2012, e por consequéncia seria de 800 milhdes de units. O lucro
liquido por unit para o 2T 2012 e periodos subsequentes, incluindo 6M 2012, representa o lucro liquido combinado dividido pelo nimero
de units ao final do periodo (o capital combinado é composto por 905 milhdes). Esta rubrica € uma medida ndo-contabil (non-GAAP), e

?BTG Pactual

= www.btgpactual.com




Divulgacéo de Resultados — Primeiro Trimestre de 2014 Pagina 22

pode n&o ser comparavel a medidas ndo-contabeis semelhantes utilizadas por outras companhias.

KPIs e indices

Descricao

ROAE 0 ROAE anualizado dos periodos foi calculado dividindo o lucro liquido combinado anualizado pelo patriménio liquido combinado médio.
Determinamos o patriménio liquido médio com base no patriménio liquido inicial e final do trimestre.
VaR Para os montantes de Value-at-risk (VaR) apresentados, foram utilizados horizonte de um dia, nivel de confianga de 95,0% e janela de

viséo retrospectiva de um ano.Um nivel de confianca de 95,0% significa que ha uma chance em 20 de que as receitas liquidas diarias
de negociagdo caiam abaixo do VaR estimado. Dessa forma, a ocorréncia de perdas nas receitas liquidas diarias de negociagdo em
valores superiores ao VaR reportado seria esperada em média uma vez por més.Perdas em um Unico dia podem exceder o VaR
reportado em valores significativos e também podem ocorrer mais frequentemente ou acumular-se ao longo de um horizonte maior,
como em uma série de dias de negociacdo consecutivos. Dada sua dependéncia dos dados histéricos, a precisdo do VaR é limitada em
sua capacidade de prever mudangas de mercado sem precedentes, ja que distribuicdes histdricas nos fatores de risco de mercado
podem ndo produzir estimativas precisas de risco de mercado futuro. Diferentes metodologias de VaR e premissas de distribuicdo
podem produzir VaR substancialmente distintos.Além disso, o VaR calculado para um horizonte de um dia ndo captura integralmente o
risco de mercado de posicdes que ndo podem ser liquidadas ou compensadas com hedges no periodo de um dia. Utilizamos modelos
de "Teste de Stress" como complemento do VaR em nossas atividades diarias de gerenciamento de risco.

Patrimdnio sob Gestéo (WuM)

O patrimdnio sob gestao, ou WuM, consiste nos ativos dos clientes de wealth management que gerenciamos dentre uma variedade de
classes de ativos, incluindo renda fixa, conta corrente, fundos multimercados e fundos de merchant banking, incluindo os nossos
produtos de asset management. Desta forma, uma parcela do nosso WuM também esta alocada em nosso AuM, na medida em que
nossos clientes de wealth management investirem em nossos produtos de asset management.

indice de Alavancagem

0 indice de Alavancagem & calculado dividindo o ativo total pelo patriménio liquido combinado.
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Informages Financeiras Combinadas Selecionadas

Balango Patrimonial

(néo auditado] Trimestre Variagdo % para 1T 2014
(m R$mm, a menos que indicado) 1T 2013 472013 1T 2014 1T 2013 472013

Ativo

Disponibilidades 746 1.163 709 -5% -39%
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 44.156 29.565 37.760 -14% 28%
Titulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos 90.460 87.893 92.106 2% 5%
RelagBes interfinanceiras 423 240 401 -5% 67%
Operagdes de crédito 11.392 16.083 14.561 28% -9%
Outros créditos 21.841 37.223 41.716 91% 12%
Outros valores e bens 44 98 65 47% -34%
Afivo Permanente 3.914 6.883 6.621 69% -4%
Total do ativo 172.977 179.149 193.939 12% 8%
Passivo

Depositos 14.364 16.937 18.058 26% 7%
Captagbes no mercado aberto 81.835 67.538 65.950 -19% -2%
Recursos de aceites e emisséo de titulos 12.526 17.802 18.922 51% 6%
RelacBes interfinanceiras 6 3 7 1% 185%
Obrigagdes por empréstmos e repasses 2.772 7.350 8.619 211% 17%
Instrumentos financeiros derivativos 10.759 12.307 19.465 81% 58%
Divida subordinada 6.314 6.749 6.858 9% 2%
Outras obrigactes 29.424 33.872 38.706 32% 14%
Resultados de exercicios futuros 146 152 113 -23% -25%
Patriménio liquido 14.747 16.091 16.908 15% 5%
Participagdo de néo controladores 84 350 332 293% -5%
Total do passivo 172.977 179.149 193.939 12% 8%
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Demonstrativo de Resultados Combinado

e Ajustado (néo auditado) Trimestre Variagao % para 1T 2014
(em R§mm, a menos que indicado) 1T 2013 47 2013 1T 2014 1T 2013 472013
Investment banking 104 50 70 -32% 41%
Corporate lending 210 187 197 -6% 5%
Sales and trading 670 339 874 30% 158%
Asset management 253 480 350 38% -27%
Wealth management 102 90 93 -9% 3%
Principal investments 167 474 (115) n.a. n.a.
Banco Pan (4) (82) (27) n.a. n.a.
Interest and other 190 261 264 39% 1%
Total revenues 1.694 1.799 1.706 1% -5%
Bonus (275) (400) (225) -18% -44%
Despesas de retencéo - - - n.a. n.a.
Salérios e beneficios (112) (135) (159) 42% 18%
Administrativas e outras (158) (204) (178) 12% -13%
Amortizagdo de agio (45) (53) (46) 2% -12%
Despesas tributérias, exceto imposto de renda (72) (88) (39) -46% -56%
Despesas operacionais totais (663) (880) (647) 2% -26%
Lucro antes dos impostos 1.031 919 1.059 3% 15%
Imposto de renda e contribuigdo social (419) (151) (227) -46% 50%
Lucro liquido 612 768 832 36% 8%
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Informagdes Financeiras Individuais Selecionadas

As informagdes apresentadas nas tabelas abaixo se baseiam nas demonstragdes financeiras consolidadas do Banco BTG Pactual, preparadas
de acordo com BR GAAP aplicaveis as instituigdes financeiras, e da BTG Investments Ltd (“BTGI"), subsidiaria da BTGP, preparada de acordo
com as Normas Internacionais de Relatorio Financeiro (“IFRS”):

Balango Patrimonial
(n2o auditado)

Banco BTG Pactual S.A. BTG Investments LP.

(em R$mm, a menos que indicado) 4T 2013 1T 2014 4T 2013 1T 2014

Ativo
Disponibilidades 1.074 623 811 849
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 23.812 32.434 7.184 6.708
Tiulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos 42.657 49.012 42.149 38.238
Relagdes interfinanceiras 240 401 - -
Operagdes de crédito 15.080 13.141 1.003 1.420
Outros créditos 32.325 33.569 4811 8.079
Outros valores e bens 98 65 - -
Ativo Permanente 4514 4.299 2471 2428
Total do ativo 119.801 133.545 58.430 57.721
Passivo
Depositos 17.653 18.805 - -
Captagdes no mercado aberto 31.293 34.559 37.675 32.772
Recursos de aceites e emisséo de titulos 14.897 15.688 2.944 3.392
Relagdes interfinanceiras 3 7 - -
Obrigagdes por empréstimos e repasses 5.080 6.185 2.104 2.265
Instrumentos financeiros derivativos 7.493 13.352 1.687 1.100
Divida subordinada 6.749 6.858 - -
Outras obrigactes 24.019 24.599 9.881 14.201
Resultados de exercicios futuros 152 113 - -
Patriménio liquido 12.128 13.062 4.124 3.976
Participagdo de nao controladores 334 316 16 15
Total do passivo 119.801 133.545 58.430 57.721
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Demonstrativo de Resultados
(n2o auditado)

Banco BTG Pactual S.A. BTG Investments LP.

(em R$mm, a menos que indicado) 1T 2013 1T 2014 1T 2013 1T 2014
Receitas da intermediagéo financeira 2,161 3,351 52 355
Despesas da intermediagao financeira (1,564) (1,941) 1 (112)
Resultado bruto da intermediagéo financeira 597 1,411 54 244
Outras receitas (despesas) operacionais 426 258 (35) (318)
Resultado operacional 1,022 1,669 19 (74)
Resultado néo operacional 277 (3) 9) -
Resultado antes da tributagao sobre o lucro e participagoes 1,299 1,666 10 (74)
Imposto de renda e contribuigdo social (121) (514) - -
Participagdes estatutarias no lucro (353) (222) - (20)
Participagbes de acionistas minoritarios (21) 7 0 -
Lucro liquido do trimestre 803 937 10 (94)

A tabela abaixo apresenta os ajustes de consolidagdo, ajustes de conversdo do IFRS para 0 BR GAAP e os efeitos da reclassificagdo da
exposicao liquida ao dolar (ajuste de convers&o) dos demonstrativos combinados de resultado para o patriménio liquido, a fim de eliminar as
perdas e ganhos resultantes do processo de conversdo das demonstragdes financeiras da BTGI, conforme explicado nas notas explicativas as
Demonstragdes Financeiras Combinadas do Grupo BTG Pactual.

R(iconciliiagéo Balango Patrimonial Demonstrativo de
(ndo auditado) Resultados
(em RSmm, & menos que indicado) 472013 1T 2014 172013 1T 2014
Banco BTG Pactual - BR GAAP 119,801 133,545 803 937
BTG Investments - IFRS 58,430 57,721 10 (94)
Total 178,231 191,266 813 843
Ajustes de conversdo do IFRS para BR GAAP - 5,018 (110) 75
Ajustes de consolidagdo e converséo 912 (2,346) 65 (86)
Saldos combinados 179,144 193,939 768 832

:/BTG Pactual
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A tabela abaixo apresenta um resumo de certas diferengas relevantes entre nossos Demonstrativos de resultado Combinados e Ajustados e
nossos Demonstrativos Combinados de Resultado preparadas em concordancia com o BR GAAP (que tém origem em nossas Demonstracdes
Financeiras Combinadas):

Receitas

Despesas

Principal Investments

Receitas

Receitas de Sales &
Trading

Receitas de Corporate
Lending

Receitas do Banco Pan

Salarios e Beneficios
Bonus
Despesas de Retencédo

Outras despesas
administrativas

:/BTG Pactual

Demonstrativos de Resultado Combinados e Ajustados

Receitas segregadas por unidade de negdcios, que é a visao
funcional utilizada por nossa administragdo para monitorar o
nosso desempenho.

Cada operagéo ¢ alocada a uma unidade de negdcios, e a
receita associada, liquida de custos de operagdo e
financiamento (quando aplicavel), é divulgada como tendo sido
gerada por essa unidade de negdcios.

As receitas séo liquidas de certas despesas, tais como perdas
com negociagdes, bem como custos de operagdo e de
financiamento.

As receitas sdo liquidas de custos do financiamento de nosso
patrimdnio liquido (registradas em "juros e outras receitas")

As despesas gerais e administrativas que ddo suporte as
nossas operagdes sao apresentadas separadamente.

Receitas liquidas de custos de financiamento (incluindo o
custo de financiamento de nosso patriménio liquido) e de
perdas com negociagdes, incluindo perdas com derivativos e
com variagdes cambiais.

As receitas s&o reduzidas pelos custos de operagdo
associados e pelas taxas de administragdo e performance
pagas.

Receitas liquidas de custos de financiamento (incluindo o
custo de financiamento de nosso patriménio liquido) e de
perdas com negociagdes, incluindo perdas com derivativos e
com variagdes cambiais.

Receitas deduzidas dos custos de operagao.

Receitas apresentadas liquidas de custos de financiamento
(incluindo o custo de financiamento de nosso patrimdnio
liquido).

As receitas consistem na equivaléncia patrimonial em nossa
participacdo, e sdo apresentadas liquidas de custos de
financiamento (incluindo o custo de financiamento de nosso
patriménio liquido).

Salérios e beneficios incluem despesas com remuneragéo e
contribuicbes previdenciarias.

Bonus incluem despesas com o plano de participagédo nos
lucros (% de nossas receitas liquidas).

Despesas de retengdo incluem despesas com a proviséo pro
rata para o programa de retengdo de colaboradores.

Outras despesas administrativas incluem honoréarios de
consultoria, despesas com escritérios, TI, viagens e
entretenimento, bem como outras despesas gerais.

Demonstragoes Financeiras Combinadas

As receitas sd0 apresentadas em concordancia com o BR GAAP e as
normas estabelecidas pelo COSIF.
A segregacéo das receitas segue a natureza contratual das operaces e
estd em linha com a classificagdo dos ativos e passivos — dos quais tais
receitas sdo originadas.

As receitas sdo apresentadas sem dedugdo dos custos financeiros ou de
custos de transagéo correspondentes.

Composigdo das despesas em concordancia com o COSIF

Despesas financeiras e perdas com negociagdes apresentadas como
rubricas separadas e ndo deduzidas das receitas financeiras as quais
estdo associadas.

Os custos de transagdo sdo capitalizados como parte do custo de
aquisicdo dos ativos e passivos em nosso estoque.

As despesas gerais e administrativas que dao suporte as nossas
operagdes sdo apresentadas separadamente em nossos demonstrativos
combinados de resultado.

Receitas incluidas em diferentes rubricas das linhas de receitas (titulos e
valores mobilidrios, receitas financeiras de derivativos e resultado da
equivaléncia patrimonial).

Prejuizos, incluindo perdas com negociagdes e despesas com derivativos,
apresentados como despesas financeiras.

Receitas incluidas em varias rubricas das linhas de receitas (titulos e
valores mobilidrios, receitas financeiras de derivativos, cambio e
investimentos compulsérios).

Prejuizos, incluindo perdas com negociagdes, despesas com derivativos e
custos de financiamento e empréstimos, apresentados como despesas
financeiras.

Receitas incluidas em certas rubricas das linhas de receitas (operagdes de
crédito, titulos e valores mobiliarios e receitas financeiras de derivativos).
Prejuizos, incluindo perdas com derivativos, apresentados como despesas
financeiras.

As receitas decorrentes da equivaléncia patrimonial na participagdo no
Banco Pan séo registradas como resultado da equivaléncia patrimonial.

Sao geralmente registradas como despesas com pessoal.

Séao geralmente registradas como despesas com participagdo estatutaria
nos resultados.

Séo geralmente registradas como despesas com pessoal.

Sao geralmente registradas como outras despesas administrativas e outras
despesas operacionais.
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Amortizaao de agio e Corresponde & amortizagdo do 4gio decorrente de e E geralmente registrado como outras despesas operacionais.
investimentos em controladas operacionais, que ndo sao
investimentos em merchant banking.
Despesas tributarias ® Despesas tributarias sdo compostas por impostos incidentes @ Sdo geralmente registradas como despesas tributarias exceto imposto de
exceto imposto de renda sobrg as nossas receitas que, por sua natureza, nao renda.
consideramos como sendo custos de operagéo (PIS, COFINS
e ISS).
Imposto de renda e ® Imposto de renda e outros impostos incidentes sobre os lucros @ S&o geralmente registrados como imposto de renda e contribuigao social.
contribuigao social liquidos.

As diferencas discutidas acima nédo sdo completas e ndo devem ser interpretadas como uma reconciliagdo entre nossos Demonstrativos de
resultado Combinados e Ajustados e Demonstrativos combinados de resultado ou as Demonstragdes Financeiras Combinadas. As areas de
negocio apresentadas nos Demonstrativos de resultado Combinados e Ajustados ndo devem ser consideradas como segmentos operacionais
de acordo com o IFRS, em razdo de o Grupo BTG Pactual ndo se basear nessas informagdes para fins de tomada de decisdes. Dessa forma,
os Demonstrativos de resultado Combinados e Ajustados contém informagdes sobre 0s negécios e resultados operacionais € financeiros que
nao sdo diretamente comparaveis aos demonstrativos combinados de resultado ou as demonstragdes financeiras combinadas, ndo devendo ser
consideradas isoladamente ou como uma alternativa as demonstragdes combinadas do resultado ou as demonstragdes financeiras combinadas.
Adicionalmente, apesar de a administragdo do Grupo BTG Pactual acreditar que seus Demonstrativos de resultado Combinados e Ajustados
sao Uteis para avaliar o seu desempenho, essas informagdes nao se baseiam no BR GAAP, IFRS, US GAAP ou qualquer outra pratica contabil
geralmente aceita.

Declaragoes prospectivas

Este documento pode conter estimativas e declaragdes prospectivas nos termos da sessé@o 27A da Lei de Valores Mobiliarios dos Estados
Unidos de 1933 (U.S. Securities Act of 1933) e da sess&o 21E do Securities Exchange Act de 1934, e alteragdes posteriores. Essas declaragbes
podem surgir ao longo de todo o documento. Essas estimativas e declaragbes prospectivas baseiam-se, principalmente, em nossas
expectativas atuais e estimativas de eventos futuros e tendéncias que afetam, ou podem vir a afetar, nossos negécios, condi¢do financeira,
resultados das operagdes, fluxo de caixa, liquidez, perspectivas e a cotagdo de nossas units. Embora acreditemos que essas estimativas e
declaragdes prospectivas estdo baseadas em premissas razodveis, elas estéo sujeitas a muitos e significativos riscos, incertezas e premissas e
sao emitidas a luz de informagdes que nos estao atualmente disponiveis. As declaragdes prospectivas se referem apenas a data em que foram
emitidas, € ndo nos responsabilizamos por atualiza-las ou revisa-las publicamente apds a distribuicdo deste documento em virtude de novas
informagdes, eventos futuros ou outros fatores. Em vista dos riscos e incertezas supramencionados, as circunstancias e eventos prospectivos
discutidos neste documento podem néo ocorrer, e nossos resultados futuros podem diferir significativamente daqueles expressos ou sugeridos
nessas declaragbes prospectivas.Declaracbes prospectivas envolvem riscos e incertezas e ndo sdo garantias de eventos futuros.
Consequentemente, investidores ndo devem tomar nenhuma deciséo de investimento com base nas declaragfes prospectivas aqui contidas.

Arredondamento

Certas porcentagens e outros valores incluidos neste documento foram arredondados para facilitar a sua apresentagdo. Dessa forma, os
numeros apresentados como totais em algumas tabelas podem n&o representar a soma aritmética dos nimeros que os precedem, e podem
diferir daqueles apresentados nas demonstragdes financeiras.
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Glossario

Alternext A Alternext Amsterdam.

BM&FBOVESPA A Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros).
BR Properties A BR Properties S.A.

CMN Conselho Monetario Nacional

ECBLTRO Operagcdes de refinanciamento de longo prazo do Banco Central Europeu

ECM Mercado de Capital - Agdes

Euronext A NYSE Euronext Amsterdam

HNWI High net worth individuals (individuos com patriménio pessoal elevado)

IPCA A taxa de inflagio é mensurada pelo indice de Precos ao Consumidor, conforme calculado pelo IBGE.
M&A Fusdes e Aquisicdes

NNM Net New Money (dinheiro novo liquido)

PIB Produto Interno Bruto

Selic A taxa de juros basica pagavel aos proprietarios de alguns titulos e valores mobiliarios emitidos pelo governo brasileiro.
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Divulgacao de Resultados — primeiro trimestre de 2014

6 de maio de 2014 (ap6s o fechamento do mercado)

Teleconferéncia em inglés Teleconferéncia em portugués

7 de maio de 2014 (quarta-feira) 7 de maio de 2014 (quarta-feira)

12h00 (Horario de Nova lorque) / 13h00 (Horério de Brasilia) 10h00 (Horario de Nova lorque) / 11h00 (Horério de Brasilia)
Telefone: +1 (412) 317-6776 Phone: +55 (11) 3193-8150

Caodigo: BTG Pactual Codigo: BTG Pactual

Replay até 14/05: +1 (412) 317-0088 Replay até 14/05: +55 (11) 3193-8150

Caodigo: 10044908 Cddigo: BTG Pactual

Wehcast: O audio das teleconferéncias sera transmitido ao vivo por meio de um sistema de webcast disponivel em nosso website
www.btgpactual.com/ri.

Solicita-se que 0s participantes conectem-se 15 minutos antes do horario marcado para o inicio das teleconferéncias.

Relagdes com Investidores

E-mail: ri@btgpactual.com
Telefone: +55 (11) 3383-2000

Fax: +55 (11) 3383-2001
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