Divulgacao de Resultados — Primeiro trimestre de 2012

(em R$ milhdes, exceto onde indicado de outra forma) 10 de maio de 2012

Destaques

Rio de Janeiro, 10 de maio de 2012 — O Banco BTG Pactual S.A. (“Banco BTG Pactual”) e a BTG Pactual Participations Ltd.
(“BTGP”, e, juntamente com o Banco BTG Pactual, o "Grupo BTG Pactual') (BM&FBOVESPA: BBTG11 e Alternext: BTGP)
anunciaram hoje receitas combinadas ajustadas totais de R$1.603 milhdes e lucro liquido combinado de R$786 milhdes no
trimestre findo em 31 de margo de 2012.

O lucro liquido pro-forma por unit e o retorno anualizado sobre o patriménio liquido médio (ROAE) totalizaram R$0,98 e 35%
respectivamente, no trimestre findo em 31 de margo de 2012, comparados a R$0,41 e 18%, respectivamente, no trimestre findo
em 31 de margo de 2011.

Os ativos totais e o indice de Basileia (este ultimo aplicavel apenas ao Banco BTG Pactual) somaram R$134,2 bilhdes e 16%,
respectivamente, em 31 de margo de 2012, comparados a R$112,5 bilhdes e 18%, respectivamente, em 31 de dezembro de 2011.

Indicadores de desempenho (“KPIs”) e indices

KPIs e indices Trimestre findo em

e EElEe ) Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012

Receita total 819 959 1,603
Despesas operacionais (340) (380) (533)

Dos quais, remuneragéo fixa (54) (68) (70)

Dos quais, remuneragéo variavel (149) (172) (333)

Dos quais, ndo relacionadas a remuneragéo (137) (140) (130)
Lucro liquido do trimestre 328 1,054 786
Patriménio liquido 7,460 8,540 9,318
Afivos totais 115,138 112,489 134,164
ROAE anualizado 18% 24% 35%
indice de eficiéncia 42% 40% 33%
indice de cobertura 226% 164% 208%
AUM e AUA (emRS$ bilhdes) 96.8 120.1 130.3
WUM (em R$ bilhdes) 34.3 38.9 42.0
indice de Basileia 17% 18% 16%
Lucro liquido pro forma por unit 0.41 1.32 0.98

(1) O ROAE apresentado no trimestre findo em 31 de dezembro de 2011 corresponde ao indice calculado considerando o lucro liquido combinado e o patriménio liquido
médio do exercicio de 2011.
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Desempenho

O trimestre findo em 31 de margo de 2012 apresentou um ROAE anualizado de 35%, acima dos ROAEs registrados no exercicio
findo em 31 de dezembro de 2011 (24%) e no trimestre findo em 31 de margo de 2011 (18%), refletindo um desempenho sélido
de muitas de nossas unidades de negocios no periodo.

O trimestre findo em 31 de margo de 2012 também apresenta uma melhora significativa no indice de eficiéncia, que alcangou 33%
(contra 40% e 42% nos trimestres findos em 31 de dezembro de 2011 e 31 de margo de 2011, respectivamente). As despesas
operacionais, excluindo bonus e despesas tributrias, permaneceram relativamente estaveis em R$149 milhdes (contra R$157
milhdes e R$149 milhdes nos trimestres findos em 31 de dezembro de 2011 e 31 de margo de 2011, respectivamente). As
despesas totais alcancaram, no trimestre findo em 31 de margo de 2012, R$533 milhdes (contra R$340 milhdes e R$380 milhdes
nos trimestres findos em 31 de margo de 2011 e 31 de dezembro de 2011, respectivamente), em fungao de maiores despesas com
bdnus e tributarias, em linha com o0 aumento nas receitas registradas no trimestre. Nosso indice de cobertura foi 208% no trimestre
findo em 31 de margo de 2012, contra 226% e 164% nos trimestres findos em 31 de marco de 2011 e 31 de dezembro de 2011,
respectivamente.

Os ativos sob gestdo (AUM) e os ativos sob administragdo (AUA) do Grupo BTG Pactual fecharam o periodo em R$130.3 bilhdes,
8% acima do valor registrado em 31 de dezembro de 2011, com NNM (Net New Money) de R$7,6 bilhdes no trimestre. O
patrimonio sob gestdo (WUM) encerrou o periodo em R$42,0 bilhdes, também 8% maior do que o valor registrado em 31 de
dezembro de 2011, com NNM (Net New Money) de R$1,2 bilhao.

Eventos Relevantes

Em 30 de abril de 2012, o Grupo BTG Pactual concluiu seu IPO. Nessa operagédo, o Grupo BTG Pactual emitiu um total de 82,8
milhdes de units pelo preco unitario de R$31,25, representando recursos totais de aproximadamente R$2,6 bilhdes para o Grupo
BTG Pactual. O numero total de units oferecidas no IPO, incluindo as vendas das units emitidas, foi de 103,5 milndes. Nesta data,
permanecemos no periodo de estabilizagdo da oferta publica, e um total de até 10,8 milhdes de units primarias e 2,7 milhdes de
units secundarias ainda podem ser vendidas como parte dos esfor¢os de estabilizago.

Em 29 de margo de 2012, concluimos nossa operagdo previamente anunciada com a BR Properties S.A., criando a maior empresa
brasileira de capital aberto do segmento de iméveis comerciais, com mais de R$10 bilhdes em ativos. A BR Properties esta focada
na incorporagdo, aquisicao, aluguel e venda de iméveis comerciais, incluindo escritorios, armazéns industriais e espacos para o
comércio varejista. Atualmente, o Banco BTG Pactual detém 28,3% da BR Properties.

Em 8 de fevereiro de 2012, o Banco BTG Pactual assinou acordos definitivos para a compra de todas as agdes remanescentes da
Celfin Capital S.A., a corretora lider no Chile. Pela operagdo, o Banco BTG Pactual pagara aos proprietarios da Celfin um total de
US$486,0 milhdes em dinheiro, dos quais US$245,7 milhdes serdo utilizados pelos proprietarios para subscrever participagdes no
Banco BTG Pactual e na BTGP. A obteng&o de tais participagdes esta sujeita a condigdes de exercicio, € podemos recompra-las a
um valor simbdlico em certas circunstancias limitadas durante os quatro anos subsequentes a conclusdo da operagéo.

Em 31 de janeiro de 2012, o BTG Pactual e o Banco PanAmericano S.A. (‘PanAmericanc”) assinaram acordos definitivos para a
compra de 100% das agdes da Brazilian Finance & Real Estate S.A. (‘BRFE”). O prego total de compra estimado é de R$1,2
bilhdo, sendo que R$940 milhdes serdo pagos pelo PanAmericano e R$275 milhdes serdo pagos pelo BTG Pactual. Antes do
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fechamento, a BFRE sera dividida em duas empresas. A primeira delas, que deve ser adquirida pelo Banco BTG Pactual, devera
reter os direitos de assessorar e/ou administrar certos fundos de investimento imobiliario e em agdes. Os negdcios restantes da
BFRE permanecerdo na segunda empresa, que deve ser adquirida pelo PanAmericano. Além disso, 0 Banco BTG Pactual esta
pagando aproximadamente R$335 milhdes (sujeitos a ajustes) para adquirir certos fundos de investimento imobiliario e em agdes
detidos pela BRFE e suas subsidiarias antes do fechamento da operagéo.

Em 18 de janeiro de 2012, os acionistas do PanAmericano aprovaram um aumento de capital no valor de R$1,8 bilhdo. O valor
final do aumento de capital dependera do nimero de acionistas do PanAmericano que exercerem seus direitos de preferéncia. O
Banco BTG Pactual e a CaixaPar comprometeram-se a exercer seus direitos de preferéncia pelo valor agregado de R$1,3 bilhao,
dos quais R$677 milhdes foram comprometidos pelo Banco BTG Pactual. Em 31 de margo de 2012, R$495 milhdes desses R$677
milhdes ja haviam sido contribuidos por nds ao capital do PanAmericano.

Analise de Mercado

O mercado acionario brasileiro mostrou forte desempenho no trimestre findo em 31 de margo de 2012, com alta de quase 14% no
Ibovespa, em linha com o resultado das principais bolsas internacionais (NIKKEI +19%, DAX +18%, S&P 500 +12%). Este
desempenho foi ainda superior ao observado no dltimo trimestre de 2011, quando as bolsas ja tinham registrado forte impulso
(Ibovespa +8,5%, NIKKEI -2,8%, DAX +7,2%, S&P 500 +11,2%). Apesar da recuperagdo no trimestre findo em 31 de Margo de
2012, n&o houve expansdo significativa dos principais indices no acumulado dos Ultimos 12 meses (Ibovespa -6%, S&P 500 +6%,
Dow Jones +7% DAX -1,3% e FTSE -2,4%)

No mercado de juros brasileiro, a estrutura das taxas de juros locais apresentou estreitamento em todos os vértices durante o
trimestre findo em 31 de margo de 2012. O BACEN reduziu a meta para a taxa Selic em 125 pontos-base ao longo do periodo,
para 9,75% em margo. O taxa do swap de 360 dias recuou 100 pontos-base em relagdo a 31 de dezembro de 2011, encerrando o
trimestre aos 8,97% a.a. - patamar idéntico a minima historica, registrada em 2009. Na comparag&o com o primeiro trimestre de
2011, a queda da taxa do swap de 360 dias foi ainda maior, com uma redugéo de 330 pontos-base.

No mercado de cambio, o real apreciou-se em 2% frente ao délar norte-americano no trimestre findo em 31 de margo de 2012,
depois de registrar valoriza¢do de 0,8% no Ultimo trimestre de 2011. Mas, comparado a 31 de margo de 2011, o real havia se
desvalorizado aproximadamente 12% frente ao délar norte-americano em 31 de marco de 2012

No mercado de commodities, o indice CRB teve valorizag&o de 3% no trimestre findo em 31 de margo de 2012, recuperando em
parte a perda de 4,3% do trimestre anterior. Entretanto, na comparagéo com o primeiro trimestre de 2011, o trimestre findo em 31
de margo de 2012 ainda se encerra com queda de quase 14% no indice de pregos global de commodities. O prego do barril do
petréleo registrou aumento de 14% no mercado internacional durante o trimestre findo em 31 de marco de 2012, ap6s um ganho
de 4,5% no ultimo trimestre de 2011, e com alta similar (+4,7%) na comparagdo com primeiro trimestre de 2011.

Adicionalmente, o mercado brasileiro de investment banking comegou 2012 com pouca atividade, apds um periodo também de
pouca atividade no trimestre findo em 31 de dezembro de 2011. No mercado de Equity capital market (ECM) no Brasil, nenhuma
transagao registrada foi realizada no trimestre findo em 31 de margo de 2012, contra US$2,8 bilhdes de emissdes registradas e
quase US$3,0 bilhdes de emissdes totais no trimestre findo em 31 de margo de 2011. No mercado de M&A, embora o tamanho
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agregado dos negdcios anunciados tenha caido apenas 6,4%, o primeiro trimestre de 2012 concentrou-se em duas grandes
operacdes — a oferta da Redecard e o leiléo de concesséo de aeroportos da Infraero.

As emissdes de titulos de divida para companhias brasileiras, tanto no mercado brasileiro de debéntures como no mercado
internacional de titulos de divida, apresentaram crescimento sélido em termos de volume no trimestre findo em 31 de margo de
2012. No Brasil, o0 mercado local de debéntures cresceu 228% em relacdo ao trimestre findo em 31 de margo de 2011, e s6 o
trimestre findo em 31 de margo de 2012 representou quase 40% do volume total de emissdes realizado durante 2011. Ja as
emissdes internacionais de titulos de divida para companhias brasileiras registraram um crescimento de 67% em termos de
volume, quando comparadas ao trimestre findo em 31 de margo de 2011, tendo representado 64% das emissdes totais de titulos
internacionais de divida realizadas durante 2011.

Cenario Econémico

No Brasil, os indicadores industriais continuaram apontando para um quadro de desacelerag¢&o no primeiro trimestre de 2012. De
acordo com nossas estimativas, a atividade manufatureira registrou expansao proxima de zero no referido trimestre, mesmo apds
trés trimestres consecutivos em contragéo, e abaixo do patamar médio de 2010. No setor de varejo, as vendas apresentam bom
crescimento no inicio deste ano, depois de encerrarem 2011 em alta préxima a 7%. Note-se, no entanto, que as vendas de
veiculos seguem mostrando pouco impeto, tendo registrado consecutivas quedas na comparagao interanual. No mercado de
crédito, a evolugéo no trimestre findo em 31 de marco de 2012 aponta para uma tendéncia de expanséo mais moderada do que a
observada nos ultimos anos. Em fungédo dos indicadores recentes, continuamos antevendo outro resultado moderado do PIB no
trimestre findo em 31 de marco de 2012 — expanséo préxima a 0,7-0,8% comparado ao ultimo trimestre de 2011 — embora melhor
do que a média registrada no segundo semestre de 2011 (0,1% por trimestre). A revers&do da politica monetéria desde meados de
2011 e os multiplos estimulos adotados pelo governo continuam sugerindo uma aceleragéo da economia no segundo semestre de
2012, justificando nossa previsao de crescimento do PIB de 3,3% neste ano.

Em relag&o a inflagdo, os resultados recentes continuam confirmando uma queda nas taxas de inflagéo predominantes no Brasil. O
IPCA encerrou o primeiro trimestre de 2012 com alta de 1,2%, contra alta de 2,4% no mesmo periodo de 2011, reduzindo a
inflagdo acumulada em 12 meses para 5,2%. Esse desempenho mais favoravel foi fruto de um comportamento mais moderado do
que o esperado do grupo alimentagdo e da auséncia de pressdes significativas nos pregos administrados (especialmente na
comparagdo com o primeiro trimestre de 2011). Houve alguma melhora também na inflagdo de servigos. Todavia, a
descompressao inflacionaria néo foi homogénea.

No cenério global, apés uma percepcdo negativa no final de 2011, em raz&o das crescentes preocupagdes com a Zona do Euro, as
operagdes de refinanciamento de longo prazo do Banco Central Europeu (ECB LTRO) conseguiram reestabelecer a liquidez e a
confianca do mercado, evitando uma substancial contragdo do crédito. Os bancos espanhdis e italianos foram capazes de
sustentar seu mercado de divida soberana local, e a percepgdo do risco geral foi reduzida. Adicionalmente, os bancos europeus
conseguiram reiniciar seus programas de financiamento, e a disponibilidade de crédito desses bancos aumentou. N&o obstante, as
condigbes econbmicas e a estabilidade dos mercados financeiros permanecem uma grande fonte de preocupagédo ao longo de
2012.

A medida que o cenério financeiro se acalmou e os indices de agdes se recuperaram, os dados econdmicos nos EUA e na Europa
mostraram-se melhores do que o esperado. Na Europa, evitou-se uma recessdo mais séria. Nos EUA, a maioria dos indicadores
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surpreendeu positivamente; entretanto, ainda mantemos nossa visdo de que o US Federal Reserve Bank (FED) continuard a
promover sua politica monetéria "branda" até o inicio de 2014. Apoiados pelas melhores condi¢cbes de crédito nos EUA, os
indicadores habitacionais também apontaram para certa estabilizago.

Demonstragoes Combinadas Ajustadas do Resultado

Receita Combinada Ajustada Trimestre findo em % Mudanga de Margo 2012 para
e el o) Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012 Mar 2011 Dez 2011
Investment banking 105 46 50 -52% 9%
Corporate lending 69 119 102 48% -14%
Sales and trading 209 214 562 169% 163%
Asset management 112 153 171 53% 12%
Wealth management 32 41 37 16% -10%
PanAmericano 0 (8) (21) n/a 163%
Principal investments 142 108 572 303% 430%
Interest and other 150 286 130 -13% -55%
Receita total 819 959 1.603 96% 67%
Investment Banking

A tabela abaixo apresenta as informacoes relativas as operacdes anunciadas pelo BTG Pactual:

. . Numero de Transagées“) Valo.r(zj
Transag6es Anunciadas (USD milhdes)
Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012 Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012
Financial advisory (M&A) 1 21 17 2.070 6.683 4.569
Equity underwriting (ECM) 4 1 2 462 22 135
Debt underwriting (DCM) @ 7 10 11 1.538 924 2.399

(1) No caso de mercados de capital - agdes e titulos de divida, representa operagdes fechadas. No caso de assessoria financeira, representa operagbes anunciadas de
M&A, que normalmente geram taxas baseadas em seu fechamento subsequente.
(2)  As operagdes no mercado local de titulos de divida (DCM) foram convertidas para délares com base na taxa de cambio de 31 de margo de 2012.

31 de margco de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da unidade de investment banking sofreram queda de R$55 milhdes, ou 52%, refletindo as menores receitas obtidas
pelas areas de financial advisory e equity underwriting, parcialmente compensada por um aumento significativo nas receitas
provenientes de debt underwriting. As receitas da area de financial advisory foram impactadas por duas importantes comissdes
recebidas no trimestre findo em 31 de margo de 2011 relativas a operagdes que foram anunciadas em 2010, e a area de equity
underwriting sofreu com a falta de operagdes no mercado brasileiro durante o primeiro trimestre de 2012. As receitas provenientes
de debt underwritingforam impactadas, em sua maioria, pelas comissées pagas no mercado local de titulos de divida, em fungéo
dos altos niveis de atividade do mercado e da manutengdo da participagédo de mercado lider do Grupo BTG Pactual nesse setor.
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Uma realizagéo significativa para a franquia de titulos internacionais de divida do Grupo BTG Pactual foi ter sido coordenador lider
da emiss&o de titulo de divida fora do Brasil, para a Cidade de Buenos Aires, em fevereiro de 2012, no montante de US$415
milhdes.

31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012
As atividades de investment banking permaneceram relativamente estaveis no periodo, em fungéo da continuidade dos baixos
niveis de atividade observados.

Corporate Lending
Receitas Composicao da Carteira de Crédito Expandida

21,065 21,473

5,301 7,588

10,267

4,839

2,235
1,826

Mar 2011 Dez2011 Mar 2012 Mar 2011 Dec 2011 Mar 2012

B Empréstimos = Fundos (FIPs e FIDCs)
Cartas de crédito Instrumentos financeiros

31 de margo de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da unidade de corporate lending aumentaram 48% devido ao aumento de nossa carteira de crédito, de um saldo médio
de R$7,5 bilhdes para R$18,5 bilhdes, aumento que foi parcialmente compensado pelo crescimento de nossa provisao para perdas
com créditos. Nossa carteira de crédito € composta por empréstimos, recebiveis, adiantamentos em contratos de cambio, cartas de
crédito e titulos e valores mobiliarios sujeitos a exposigdes de crédito (incluindo debéntures, notas promissérias, titulos imobiliarios
e certificados de recebiveis imobiliarios e fundos — FIPs e FIDCs).

31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas de nossa area de corporate lending decresceram 14%, de R$119 milhdes para R$102 milhdes. Embora o tamanho de
nossa carteira de crédito tenha aumentado 8% no periodo, de um saldo médio de R$17,1 bilhdes para R$18,5 bilhdes, também
registramos despesas mais altas, em razdo de um aumento em nossa provisao para perdas com créditos.
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Portfolio de Crédito por Setor

m Utilities

HFundos

M |mobilirio (listado)
Infra-estrutura

M Metais e mineragao

HComida & bebida

M Acdcar e Alcool

M Agronegdcio (sem aglcar)
Salde
Oleo e gas

W Bancos médios

Varejo (consumo)

Imobilidrios (ndo-listados)
Dez 2011 Mar 2012 Outros

Sales & trading

31 de margo de 2011 para 31 de marco de 2012

As receitas da area de sales & trading aumentaram 169%, principalmente devido as maiores receitas provenientes das
atividades de clientes, de taxas de juros e agdes, apds a melhora significativa observada nas condigdes dos mercados
em geral, além disso, em particular, a convergéncia das taxas de juros locais € 0 aumento nos volumes e na
recuperacao geral do Ibovespa no trimestre findo em 31 de margo de 2012.

31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da area de sales & trading aumentaram 163%, principalmente devido & maior atividade em taxas de juros e
energia, devido aos avancos significativos na atividade de clientes, na tendéncia de convergéncia das taxas de juros
locais, € dos maiores volumes negociados em nossa mesa de energia. As receitas aumentaram em razdo das
atividades envolvendo agdes, particularmente arbitragem de agdes e derivativos, em funcdo da menor volatilidade, e da
recuperagao do Ibovespa.
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Asset Management
Receitas AUM e AUA por Classe de Ativo

Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012 Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012

B Receita
B Renda Fixa e agdes HServigo de fundos

Merchant banking e fundos imobiliarios  Outros

31 de margo de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da unidade de asset management aumentaram 53%, principalmente devido ao aumento de 34% em nossos AUM e
AUA, de R$96,8 bilhdes para R$130,3 bilhdes, resultando em um aumento nas taxas de administragdo em relagdo ao periodo
anterior. As receitas dessa unidade também se beneficiaram de um aumento nas taxas de performance, especialmente em nossos
fundos globais de hedge, em razdo do sélido desempenho de nossos fundos, devido as melhores condigdes de mercado
observadas no periodo.

31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da unidade de asset management aumentaram 12%, principalmente devido ao aumento de 8% em nossos AUM e
AUA, de R$120,1 bilhdes para R$130,3 bilhdes, resultando em um aumento nas taxas de administracdo em relagdo ao periodo
anterior.

AUM e AUA por Tipo de Cliente

®|ndividuos de alto patrimdnio

M nstitucionais

M intermediérios financeiros
(distribui¢do para terceiros)

Empresas

B Fundos

Outros

Dec 2011 Mar 2012
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Wealth Management
Receitas WUM por Classe de Ativo

Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012

00
Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012

] i : -
Receita BFundos ®AgOes ®Rendafixa ° Moneymarket ™ Derivativos

31 de margo de 2011 para 31 de marco de 2012

As receitas da unidade de wealth management aumentaram 16%, principalmente devido ao aumento de 22% em nosso WUM, de
R$34,3 bilhdes para R$42,0 bilhdes, resultando em um aumento nas taxas de administracdo em relagéo ao periodo anterior.

31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da unidade de wealth management sofreram queda de 10%. Apesar do crescimento de 8% no WUM, de R$38,9
bilhdes para R$42,0 bilhdes, que resultou em um aumento nas taxas de administragdo em relagdo ao periodo anterior, esse
aumento foi compensado por uma redugéo nas receitas com juros, em fungéo de redugdes no volume dos empréstimos na area de
wealth management, e por um aumento na provisao para perdas com crédito de wealth management.

PanAmericano

31 de margo de 2011 para 31 de margo de 2012

Nossa participagdo no PanAmericano registrou prejuizo de R$21 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2012, consistindo
em uma receita de R$1 milhao relativa & nossa equivaléncia patrimonial no lucro do PanAmericano, compensada por R$22 milhdes
de nossos custos internos de financiamento atrelados a participagdo. Esses custos aumentaram ap6s nosso aporte de capital
adicional de R$495 milhdes ao PanAmericano no trimestre findo em 31 de margo de 2012. Nossa participagdo como co-
controladores no PanAmericano foi adquirida em maio de 2011, e, consequentemente, ndo registramos receitas com relagéo a
essa unidade no trimestre findo em 31 de margo de 2011.

31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012

As perdas reconhecidas em nossa participagdo no PanAmericano no trimestre findo em 31 de margo de 2012 foram 163% mais
altas do que no trimestre anterior, em razdo de um aumento nos custos internos de financiamento deduzidos dessa participagéo
(de R$13 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2011 para R$22 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2012),
como resultado do aumento de capital de R$495 milhdes descrito acima. Adicionalmente, o PanAmericano registrou lucro liquido
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mais baixo no trimestre findo em 31 de margo de 2012, o que resultou na queda de nossa equivaléncia patrimonial no lucro do
banco, de R$5 milhdes no trimestre findo em 31 de dezembro de 2011 para R$1 milhdo no trimestre findo em 31 de margo de
2012.

Principal Investments

31 de margo de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da nossa unidade de principal investments aumentaram 303%, particularmente nas linhas de negécios de global
markets e merchant banking, aumento parcialmente compensado pelos resultados negativos obtidos por nossas atividades
imobiliarias. Os maiores ganhos da area de global markets no trimestre findo em 31 de margo de 2012 foram provenientes da
melhora geral nas condi¢des de mercado, na convergéncia das taxas de juros no Brasil, do aprimoramento das condi¢bes dos
mercados hipotecarios dos EUA e das receitas de nossa mesa de negociagdes de agdes de mercados desenvolvidos, langada no
primeiro trimestre de 2011.

Os negdcios de merchant banking contribuiram para o aumento das receitas, enquanto nossos negécios imobiliarios apresentaram
perdas, em razdo da alocagdo de maiores despesas com financiamento associadas & expansdo do nosso portfélio de
investimentos imobiliarios, ocorrida durante 2011.

Dada a natureza de nossos ativos e a estrutura de nosso negocio, nossos investimentos imobiliarios e de merchant banking
geralmente ndo sdo marcados a mercado. Nossos resultados obtidos nessas linhas de negdcios normalmente refletem (i) nossa
parcela do lucro ou prejuizo obtido por nossas investidas, (i) os lucros provenientes de investimentos que ndo estio sujeitos ao
método da equivaléncia patrimonial, (iii) as provisdes para reducéo do valor recuperavel de agio ou para perdas em investimentos,
(iv) nossos custos internos de financiamento aplicados aos portfélios imobiliario e de merchant banking, e (v) ganhos decorrentes
da alienagdo de nossos investimentos.

31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas da nossa unidade de principal investments aumentaram 430% devido ao crescimento das receitas de nossa linha de
negoécios de global markets, parcialmente compensado por menores receitas provenientes de nossas atividades de merchant
banking e de perdas nas atividades imobiliarias. Os resultados da area de global markets melhoraram significativamente em
relacdo ao dificil cenario em que se encontravam os mercados no trimestre findo em 31 de dezembro de 2011, com bons
desempenhos das taxas de juros no Brasil, das hipotecas nos EUA e do crédito nos mercados emergentes. Os resultados dos
negocios de merchant banking sofreram queda, j& que no Ultimo trimestre de 2011 reportamos ganhos provenientes (i) da venda
da participacdo remanescente que detinhamos em uma empresa de laboratérios no Brasil, e (ii) como resultado da contribuigao de
capital, realizado por outros investidores, para os nossos negdcios de estacionamentos da Estapar por um prego acima de nosso
valor contabil na empresa, ambas realizadas em outubro de 2011.

Interest and Other

31 de margo de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas de Interest and Other diminuiram 13%, especialmente em razéo do efeito temporario da marcagao a mercado negativa
dos instrumentos de hedge de nossos investimentos em subsididrias estrangeiras (principalmente nossa filial nas Ilhas Cayman).
Essa queda foi parcialmente compensada por um aumento na remuneragéo do capital préprio, em linha com o crescimento global
de nosso patriménio liquido.
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31 de dezembro de 2011 para 31 de margo de 2012

As receitas de Interest and Other diminuiram 55%, especialmente em razéo do efeito temporario da marcagao a mercado negativa
dos instrumentos de hedge de nossos investimentos em subsidiarias estrangeiras (principalmente nossa filial nas llhas Cayman),
enquanto no trimestre findo em 31 de dezembro de 2011 registramos marcagdo a mercado positiva desses instrumentos de hedge.
A remuneragéo do capital proprio permaneceu relativamente estavel.

Despesas Operacionais Combinadas Ajustadas

Despesa Operacional Combinada Ajustada Trimestre findo em % Mudanga de Margo 2012 para
(nao auditado) _— -
Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012 Mar 2011 Dez 2011
Bonus (149) (172) (333) 123% 94%
Despesas de retengéo (18) 13 (6) -67% -146%
Salérios e beneficios (54) (68) (70) 30% 3%
Administrativas e outras (68) (93) (68) 0% -27%
Amortizagdo de agio 9) (9) (5) -44% -44%
Despesas fributarias, exceto imposto de renda (42) (51) (51) 21% 0%
Despesas operacionais totais (340) (380) (533) 57% 40%
indice de eficiéncia 42% 40% 33% -20% -16%
indice de cobertura 226% 164% 208% -8% 27%
Numero fotal de colaboradores 1,190 1,311 1,357 14% 4%
Partners e Associate Partners 139 163 165 19% 1%
Empregados 936 1,037 1,078 15% 4%
Outros 115 111 114 -1% 3%

Bonus: As despesas com bonus aumentaram 123%, de R$149 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2011 para R$333
milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2012, em linha com as maiores receitas registradas no periodo. Nosso bonus é
determinado de acordo com nosso programa de participagcdo nos lucros e é calculado como porcentagem de nossa receita
ajustada, excluindo juros e outras receitas e despesas operacionais. A metodologia de calculo foi aplicada de modo consistente
durante ambos os periodos.

Despesas de retencao: As despesas de retengdo cairam 67%, de R$18 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2011 para
R$6 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2012. Essa redugdo nas despesas de retencdo foi devida ao periodo de
transigao para encerramento de nosso programa de reteng&o, que foi concluido em fevereiro de 2012. No trimestre findo em 31 de
dezembro de 2011, revertemos despesas em fun¢do de uma provisdo excessiva para custos adicionais.

Salarios e beneficios: Os custos com pessoal aumentaram 30%, de R$54 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2011
para R$70 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2012. Esse crescimento é devido a um aumento no nimero de
colaboradores (de 1.190 em 31 de margo de 2011 para 1.357 em 31 de margo de 2012), e ao aumento anual de 9% concedido a
funcionarios de bancos segundo o dissidio de setembro de 2011. As despesas com salarios e beneficios no trimestre findo em 31
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de margo de 2012 foram 3% maiores do que as do trimestre findo em 31 de dezembro de 2011, de R$68 milhdes para R$70
milhdes, em consequéncia do aumento no numero de colaboradores (de 1.311 em 31 de dezembro de 2011 para 1.357 em 31 de
marco de 2012).

Outras despesas administrativas: As outras despesas administrativas permaneceram estaveis, totalizando R$68 milhdes nos
trimestres findos em 31 de margo de 2011 e 2012. As maiores despesas com investimentos em tecnologia no trimestre findo em 31
de margo de 2012 foram compensadas pela reversdo parcial de certas provisdes para contingéncias trabalhistas e civeis no
trimestre findo em 31 de marco de 2012. As despesas administrativas e outras diminuiram 27% no trimestre findo em 31 de margo
de 2012 em relagéo ao trimestre findo em 31 de dezembro de 2011, em razdo de despesas pontuais incorridas no trimestre findo
em 31 de dezembro de 2011, tais como honorarios legais e de consultoria e despesas com marketing.

Amortizacao de agio: As despesas com amortizagdo de agio cairam 44%, de R$9 milhdes nos trimestres findos em 31 de margo
de 2011 e 31 de dezembro de 2011 para R$5 milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2012, como resultado da queda na
amortizacdo do nosso &gio na aquisi¢do da Coomex.

Despesas fributarias, exceto imposto de renda: As despesas tributarias, exceto imposto de renda, aumentaram 21%, de R$42
milhdes no trimestre findo em 31 de margo de 2011 para R$51 milhdes nos trimestres findos em 31 de dezembro de 2011 e 31 de
margo de 2012, como resultado do aumento de 96% nas receitas no periodo, parcialmente compensado por uma mudanga na
composicao de receitas, com um maior componente de receitas que nao estao sujeitas a despesas com impostos.

Impostos de Renda Combinados Ajustados

Imposto de Renda Combinado Ajustado Trimestre findo em
(e Eel ) Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012
Lucro antes de impostos 479 579 1,070
Receita (despesa) de imposto de renda e contribuicdo social (151) 475 (284)
Aliquota de imposto de renda efetiva -32% 82% -27%

As receitas (despesas) de imposto de renda e contribuicdo social no Brasil constituem despesas de imposto de renda e
contribuigdo social correntes e diferidos. Nossa aliquota de imposto de renda efetiva caiu de 32% (uma despesa de R$151
milhdes) no trimestre findo em 31 de margo de 2011 para 27% (uma despesa em R$284 milhdes) no trimestre findo em 31 de
marco de 2012. Essa redugdo ocorreu principalmente em fungdo de uma mudanga na composigdo de receitas, com uma proporgao
maior de receitas provenientes da area de principal investments no primeiro trimestre de 2012. A variacdo entre 31 de dezembro
de 2011 e 31 de margo de 2012 deve-se, principalmente, ao reconhecimento de um ativo fiscal diferido de R$481 milhdes em 31
de dezembro de 2011.

Balango Patrimonial

Os ativos totais aumentaram 19% entre 31 de dezembro de 2011 e 31 de margo de 2012, principalmente em raz&o do aumento em
nossas aplicagdes interfinanceiras e portfélios de titulos e valores mobiliarios, e dos saldos de liquidagdo de negociagdes incluidos
em outros créditos. Esse aumento reflete os maiores estoques dos ativos financiados por meio de operagdes de recompra de e
negociagoes de titulos e valores mobiliarios, compostos, em sua maioria, por titulos dos governos brasileiro e norte-americano.
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Nosso ativo permanente aumentou 89%, primordialmente em razdo dos nossos aportes de capital de R$495 milhdes ao
PanAmericano e de R$850 milhdes a Saira, o veiculo por meio do qual concluimos nosso investimento da BR Properties.

Nossas obrigacbes por operacbes compromissadas aumentou principalmente em funcdo do crescimento das captagbes no
mercado aberto relativas ao nosso maior estoque de ativos financeiros. Nosso patrimonio liquido aumentou 9% entre 31 de
dezembro de 2011 e 31 de margo de 2012, basicamente devido ao lucro liquido de R$786 milhdes registrado no trimestre findo em
31 de margo de 2012.

Gerenciamento de Risco e Capital
N&o houve mudancas significativas na estrutura de gerenciamento de risco e capital no periodo.

Risco de Mercado - Value-at-risk
A tabela a seguir demonstra nosso VaR médio diario para o exercicio e os trimestres findos conforme indicado:

Value-at-risk Trimestre findo em
(néo auditado) Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012
Média diaria VaR 477 65,6 92,1
Média diaria VaR como % do patrimdnio liquido médio 0,64% 0,81% 1,03%

Nosso VaR médio diario total aumentou durante 2011 e 2012, como resultado da aplicagéo do capital adicional que levantamos em
dezembro de 2010, e, particularmente no trimestre findo em 31 de margo de 2012, em funcdo do maior estoque de ativos
financeiros. Nosso VaR médio diario também aumentou, como resultado do langamento de nossa mesa de negociacdo de energia
em outubro de 2010, como parte de nossa area de sales & frading, bem como de outras novas classes de produtos que
comegamos a negociar em nossa unidade de principal investments durante o periodo.

Risco de Liquidez
O gréfico abaixo resume a composicao do ativo e do passivo em 31 de margo de 2012:
Ativos Passivos
(R$134.5 bilhdes) (R$134.5 bilhdes)
Caixa e equivalentes A T
Ativosvincutlladosa 59 Obrigacdes por
compromissos de 60 operagdes
recompra (REPO) compromissadas (REPO)
Financiamento através de
Ativos financeiros 39 titulos e valores mobiliarios

49

Carteira de crédito o
Ativosiliquidos

Depdsitos a vista
Financi > por depésitos, titulos

emitidos e empréstimos e repasses
Outras obrigagdes
Patrimdnio liquido
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Risco de Crédito
A tabela abaixo demonstra a distribuigao, por classificacdo de risco de crédito, de nossas exposicdes a risco de crédito em 31 de
margo de 2012. A classificagé@o de risco demostrada abaixo reflete nossa avaliagao interna de classificagéo de risco, aplicada de
modo consistente conforme a escala padronizada de classificagdo de risco do Banco Central:

Classificagao de risco

nao auditado Mar 2012
8.873
9.869
1.934
584
49
65
25
36
38
ofal 21.473

a)-nrnUOcD:D;

— I

Gerenciamento de Capital

O Banco BTG Pactual precisa atender as normas de requisitos de capital estabelecidas pelo Banco Central, que sdo semelhantes
aos propostos 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, séo aplicaveis apenas ao Banco BTG Pactual e estéo
estabelecidos na tabela abaixo. As redugdes em nosso indice de Basileia refletem a aplicagdo do capital adicional que levantamos
em dezembro de 2010. Em 15 de abril de 2011, o BTG Pactual levantou um valor de R$3.975 milhdes de capital de nivel 2. As
reducdes em nosso indice de Basileia, no trimestre findo em 31 de margo de 2012, também refletem os impactos da adogao de
mudancas na metodologia de calculo do componente de risco de mercado do indice de Basileia (isto €, Basileia 2.5):

(ndo auditado) Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012

indice de Basileia 17% 18% 16%

Outros assuntos

Este documento deve ser lido juntamente com as informacdes financeiras intermediarias do Banco BTG Pactual S.A. e da BTG
Participagdes Ltd. referentes ao trimestre findo em 31 de margo de 2012. Tanto a divulgagao de resultados como as informagdes
financeiras intermediarias estdo disponiveis na se¢do de Relagdes com Investidores de nosso website, em www.btgpactual.com/ir.
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Anexos
Base para Apresentagao

Exceto onde indicado de outra forma, as informagfes relativas a nossa condicdo 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 instituicdes financeiras. Exceto onde indicado de outra forma, as informagdes relativas aos
nossos resultados operacionais apresentadas neste documento baseiam-se em nossas Demonstracdes do Resultado Combinadas
Ajustadas, que representam uma composicao das receitas por unidades de negocios, liquidas de custos de financiamento e das
despesas financeiras alocadas a essas unidades, e uma reclassificagao de certas outras despesas e custos.

Nossas Demonstracdes do Resultado Combinadas Ajustadas tém origem nas mesmas informagles contabeis utilizadas na
preparagao de nossas Demonstragcdes Combinadas do Resultado preparadas em concordéncia com o BR GAAP. A classificagéo
das rubricas em nossas Demonstragdes do Resultado Combinadas Ajustadas ndo foram auditadas e diferem significativamente da
classificagdo e da apresentacéo das rubricas das linhas correspondentes de nossas Demonstragdes Combinadas do Resultado.
Conforme notas explicativas as Demonstragdes Financeiras Combinadas do Grupo BTG Pactual, nossas demonstragdes
financeiras combinadas sdo apresentadas com o exclusivo propdsito de fornecer, em um Unico conjunto de demonstracdes
financeiras e em um Unico GAAP, informacdes relativas as operacdes do Grupo BTG Pactual, e representam a combinagéo entre
as operacdes do (i) Banco BTG Pactual e suas subsidiarias, € (i) da BTG Investments LP e suas subsidiarias.

KPIs e indices

Os KPIs e indices sdo monitorados pela administragao, 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 séo calculados anualmente e ajustados,
quando necessario, como parte do processo de planejamento estratégico e de modo a refletir o ambiente regulatorio ou as
condi¢bes de mercado adversas significativas.

Esta secdo contém a base para a apresentacao e o calculo dos KPIs e indices selecionados apresentados neste relatorio.
KPIs e indices D 0

Ativos sob gestédo (AUM) e Ativos Os ativos sob gestéo e os ativos sob administragao 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, 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 sdo 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 sales & trading.

Aliquota de imposto de renda E calculada dividindo as receitas (despesas) de imposto de renda e contribuicdo social combinadas ajustadas pelo lucro combinado
efetiva ajustado antes de impostos.
Lucro liquido pro-forma por unit O lucro liquido pro-forma por unit para todos os periodos representa o lucro liquido combinado dividido pelo nimero pro-forma das units

antes da oferta. O ntimero total pro-forma das units antes da oferta considera o capital combinado do Banco BTG Pactual e da BTGP
que ¢ formado unicamente de units. Cada unit pro-forma é composta por trés diferentes classes de agdes do Banco BTG Pactual e da
BTGP, o que ¢ consistente com as units oferecidas no IPO conduzido em abril de 2012 e, portanto, o capital combinado seria composto
por 800 milhdes de units. A administragdo acredita que apresentar o lucro liquido pro-forma por unit para todos os periodos é
significativo, j& que apresenta informagdes relevantes aos acionistas e aumenta a comparabilidade dos resultados entre os periodos.
Esta rubrica € uma medida n&o-contabil (non-GAAP), e pode n&o ser comparavel a medidas ndo-contabeis semelhantes utilizadas por
outras companhias.
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KPIs e indices Descrigdo

ROAE O ROAE anualizado dos trimestres findos em 31 de margo de 2011 e 2012 foram calculados 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. O ROAE apresentado no trimestre findo em 31 de dezembro de 2011 corresponde ao indice calculado considerando o
lucro liquido combinado e o patriménio liquido médio do exercicio de 2011.

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 néo 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.

Patriménio sob gestéo (WUM) O patriménio sob gestao, ou WUM, consiste dos 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 esté alocada em nosso AUM, na medida em que
nossos clientes de wealth management investirem em nossos produtos de asset management.

Informagoes Financeiras Combinadas Selecionadas

Demonstragio do Resultado Combinado Ajustada Trimestre findo em % Mudanga de Margo 2012
(ndo auditado) Mar 2011 Dez 2011 Mar 2012 Mar 2011 Dez 2011
Investment Banking 105 46 50 -52% 9%
Corporate Lending 69 119 102 48% -14%
Sales and Trading 209 214 562 169% 163%
Asset Management 112 153 171 53% 12%
Wealth Management 32 41 37 16% -10%
PanAmericano 0 (8) (21) n/a 163%
Principal Investments 142 108 572 303% 430%
Interest and other 150 286 130 -13% -55%
Receitas totais 819 959 1.603 96% 67%
Bonus (149) (172) (333) 123% 94%
Despesas de retengéo (18) 13 (6) -67% -146%
Salérios e beneficios (54) (68) (70) 30% 3%
Administrativas e outras (68) (93) (68) 0% -27%
Amortizagao de agio (9) (9) (5) -44% -44%
Despesas fributarias, exceto imposto de renda (42) (51) (51) 21% 0%
Despesas operacionais totais (340) (380) (533) 57% 40%
Lucro antes de impostos 479 579 1.070 123% 85%
Receita (despesa) de imposto de renda e contribuicdo social (151) 475 (284) 88% -160%
Lucro liquido do trimestre 328 1.054 786 140% -25%
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Balango Patrimonial Combinado

0,
(nao auditado) % Mudanga Mar

Dez 2010 Dez 2011 Mar 2012 2012 para Dez 2011

Ativo

Disponibilidades 1.725 545 148 -73%
Aplicagbes interfinanceiras de liquidez 31.296 22.579 27.470 22%
Titulos e valores mobilirios e instrumentos financeiros derivativos 53.510 62.037 73.063 18%
Relagdes interfinanceiras 134 877 1.067 22%
Operagdes de crédito 4.050 5.042 4.905 -3%
Oufros créditos 11.896 19.977 24.841 24%
Outros valores e bens 43 27 19 -30%
Atvo Permanente 403 1.405 2.651 89%
Total do ativo 103.057 112.489 134.164 19%
Passivo

Depdsitos 10.574 14.138 15.081 7%
Captagdes no mercado aberto 49.730 48.977 64.805 32%
Recursos de aceites e emisséo de ffulos 1.306 3.775 4.303 14%
Relagdes interfinanceiras - - 7 +100%
Obrigagdes por emprésimos e repasses 723 1.027 1.518 48%
Instrumentos financeiros derivativos 2.220 3.182 4413 39%
Divida subordinada - 4.158 4.231 2%
Oufras obrigagdes 31.134 28.448 30.368 %
Resultados de exercicios futuros 24 32 29 -9%
Patrimdnio liquido 7.346 8.540 9.318 9%
Participagdo de nao controladores - 212 91 -57%
Total do passivo 103.057 112.489 134.164 19%
—
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Informagoes Financeiras Individuais Selecionadas

As informagdes apresentadas nas tabelas abaixo se baseiam nas demonstrac¢des financeiras consolidadas do Banco BTG Pactual, preparadas
de acordo com BR GAAP aplicaveis as institui¢des financeiras, e da BTG Investments Ltd (“BTGI"), subsidiaria da BTGP, preparada de acordo
com as Normas Internacionais de Relatério Financeiro (‘IFRS”).

Balango Patrimonial BTG Investments Banco BTG Pactual
(ndo auditado) Dez 2011 Mar 2012 Dez 2011 Mar 2012

Ativo

Disponibilidades 32 41 517 116
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 2.996 2.303 19.584 25.167
Titulos e valores mobilirios e instrumentos financeiros derivativos 19.224 23.600 42.894 49.508
Relagdes interfinanceiras - - 877 1.067
Operagdes de crédito 376 500 4.665 4.406
Oufros créditos 7.838 10.868 12.045 13.971
Outros valores e bens 118 109 25 16
Atvo Permanente - - 1.405 2.651
Total do ativo 30.584 37.421 82.012 96.902
Passivo

Depdsitos - - 14.211 15.132
Captagdes no mercado aberto 9.917 17.551 39.060 47.256
Recursos de aceites e emisséo de fitulos - - 3.775 4.303
Relagdes interfinanceiras - - - 7
Obrigagdes por empréstimos e repasses 107 67 920 1.451
Instrumentos financeiros derivatvos 309 147 2.954 4.310
Divida subordinada - - 4.158 4.231
Outras obrigagdes 18.051 17.102 10.350 13.329
Resultados de exercicios futuros - - 32 29
Patrimdnio liquido 2.200 2.554 6.340 6.763
Participagéo de néo controladores - - 212 91
Total do passivo 30.584 37.421 82.012 96.902
7
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BTG Investments Banco BTG Pactual

(ndo auditado)

Mar 2011

Mar 2012 Mar 2011 Mar 2012

Receitas da intermediagao financeira 230 465 1.552 2.374
Despesas da intermediagéo financeira (16) (12) (1.163) (1.459)
Resultado bruto da intermediac&o financeira 214 453 389 915
Oufras receitas (despesas) operacionais (21) (62) 82 136
Resultado operacional 193 391 471 1.051
Resultado néo operacional - - 1 -
Resultado antes da tributagéo sobre o lucro e participagdes 193 391 472 1.051
Imposto de renda e confribuicdo social - - (155) (308)
Participagdes estatutarias no lucro (40) - (109) (319)
Participagdes de acionistas minoritarios - - - (1)
Lucro liquido do trimestre 153 391 208 423

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 délar (ajuste de conversao) das demonstragdes combinadas do resultado para o patrimonio 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.

Reconciliagao

(nao auditado)

Banco BTG Pactual - BR GAAP
BTGI - IFRS
Total
Ajustes de conversdo do IFRS para BR GAAP
Ajustes de consolidagdo e converséo
Saldos combinados

Balango patrimonial Demonstragéo do resultado

Dez 2011 Mar 2012 Mar 2011 Mar 2012
82,012 96,902 208 423
30,584 37,421 153 391

112,596 134,323 361 814
(107) (159) 3 3

= = (36) (31)
112,489 134,164 328 786

Diferengas de Apresentacao Selecionadas

A tabela abaixo apresenta um resumo de certas diferengas relevantes entre nossas Demonstragdes Combinadas Ajustadas do
Resultado e nossas Demonstragdes Combinadas do Resultado preparadas em concordancia com o BR GAAP (que tém origem em

nossas Demonstracdes Financeiras Combinadas):

Demonstracoes do Resultado Combinadas Ajustadas

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

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

Demonstracoes Financeiras Combinadas

As receitas sdo apresentadas em concordancia com o BR GAAP e as
normas estabelecidas pelo COSIF.

A segregacdo das receitas segue a natureza contratual das operacdes e
estd em linha com a classificagéo dos ativos e passivos — dos quais tais
receitas s&o originadas.

As receitas séo apresentadas sem dedugéo dos custos financeiros ou de
custos de transagéo correspondentes.

7z

BI1GPactual

<

www.btgpactual.com




Divulgagéo de Resultados — Primeiro Trimestre de 2012

(em R$ milhdes, exceto onde indicado de outra forma)

10 de maio de 2012

Pag. 20 de 22

Despesas

Receitas de Principal
Investments

Receitas de Sales &
Trading

Receitas de Corporate
Lending

Receitas do
PanAmericano

Salarios e Beneficios
Bonus
Despesas de retengéo

Despesas administrativas
e outras

Agio

Despesas Tributarias

Imposto de Renda

o As receitas sao 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
patriménio liquido (registradas em "juros e outras receitas")

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

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

® As receitas sdo 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 patrimonio liquido) e de
perdas com negociacdes, incluindo perdas com derivativos e
com variagdes cambiais.

® Receitas deduzidas dos custos de operagao.

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

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

® Salarios e beneficios incluem despesas com remuneragdo e
contribuicbes previdenciarias.

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

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

® Despesas administrativas e outras incluem honorarios de
consultoria, despesas com escritérios, TI, viagens e
entretenimento, bem como outras despesas gerais.

e Corresponde & amortizagdo do 4&gio decorrente de
investimentos em controladas operacionais, que ndo sdo
investimentos em merchant banking.

e Despesas tributarias sdo compostas por impostos incidentes
sobre as nossas receitas que, por sua natureza, ndo
consideramos como sendo custos de operagao (PIS, COFINS
e ISS).

® |mposto de renda e outros impostos incidentes sobre os lucros
liquidos.

Composigao 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 transacdo séo capitalizados como parte do custo de
aquisicao dos ativos e passivos em nosso estoque.

As despesas gerais e administrativas que ddo suporte as nossas
operagdes sdo apresentadas separadamente em nossas demonstragdes
combinadas do 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 mobiliarios, receitas financeiras de derivativos, cambio e
investimentos compulsorios).

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 mobilidrios e receitas financeiras de
derivativos).

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

As receitas decorrentes da equivaléncia patrimonial na participagdo no
PanAmericano s&o registradas como resultado da equivaléncia
patrimonial.

Séao geralmente registrados como despesas com pessoal.

Sao geralmente registradas como despesas com participagao estatutaria
nos resultados.

Sao geralmente registradas como despesas com pessoal.

Sao geralmente registradas como outras despesas administrativas,
despesas tributarias e outras despesas operacionais.

E geralmente registrado como outras despesas operacionais.

Sao geralmente registradas como despesas tributarias exceto imposto de
renda.

Sao geralmente registrados como imposto de renda e contribuigdo social.

As diferencas discutidas acima ndo sdo completas e ndo devem ser interpretadas como uma reconciliagdo entre nossas
Demonstragdes Combinadas Ajustadas do Resultado e as Demonstragbes do Resultado Combinadas ou as Demonstragdes
Financeiras Combinadas. As areas de negdcio apresentadas nas Demonstragdes Combinadas Ajustadas do Resultado ndo devem
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ser consideradas como segmentos operacionais de acordo com o IFRS, em razéo de o Grupo BTG Pactual ndo se basear nessas
informagdes para fins de tomada de decisdes. Dessa forma, as Demonstragbes Combinadas Ajustadas do Resultado contém
informagdes sobre 0s negdcios e resultados operacionais e financeiros que néo sdo diretamente comparaveis as demonstragdes
combinadas do resultado ou as demonstracdes 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 suas Demonstragdes Combinadas Ajustadas do Resultado séo uteis para
avaliar o seu desempenho, essas informagdes néo se baseiam no BR GAAP, IFRS, US GAAP ou qualquer outra pratica contabil
geralmente aceita.

Declaragdes prospectivas

Este documento pode conter estimativas e declaragbes prospectivas nos termos da sessao 27A da Lei de Valores Mobilidrios dos
Estados Unidos de 1933 (U.S. Securities Act of 1933) e da sessdo 21E do Securities Exchange Act de 1934, e alteracdes
posteriores. Essas declaragdes podem surgir ao longo de todo o documento. Essas estimativas e declaragdes prospectivas
baseiam-se, principalmente, em nossas expectativas atuais e estimativas de eventos futuros e tendéncias que afetam, ou podem
vir a afetar, nossos negdcios, condi¢do financeira, resultados das operagdes, fluxo de caixa, liquidez, perspectivas e a cotagdo de
nossas units. Embora acreditemos que essas estimativas e declaracdes prospectivas estdo baseadas em premissas razoaveis,
elas estdo sujeitas a muitos e significativos riscos, incertezas e premissas e sdo emitidas a luz de informacdes que nos estio
atualmente disponiveis. As declaragdes prospectivas se referem apenas a data em que foram emitidas, € n&o nos
responsabilizamos por atualizé-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 declaragdes prospectivas. Declara¢des prospectivas envolvem riscos e incertezas e néo
sdo garantias de eventos futuros. Consequentemente, investidores ndo devem tomar nenhuma decis&o de investimento com base
nas declaragdes 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 numeros que 0s
precedem, e podem diferir daqueles apresentados nas demonstragdes financeiras.

Glossario

Alternext A Alternext Amsterdam.

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

CMN Conselho Monetario Nacional

ECB LTRO Operagdes de refinanciamento de longo prazo do Banco Central Europeu

ECM Mercado de Capital - Agdes

Estapar A Alpark Empresa Participagées e Servigos S.A.

IPCA A taxa de inflagdo é mensurada pelo indice de Precos ao Consumidor, conforme calculado pelo IBGE.
M&A Fusdes e Aquisi¢des

NNM Net New Money (dinheiro novo liquido)

PIB Produto Interno Bruto

Saira A Saira-Diamante Empreendimentos Imobiliarios S.A.

SELIC A taxa de juros basica pagavel aos proprietarios de alguns titulos e valores mobilidrios emitidos pelo governo brasileiro.
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Divulgagao de Resultados - primeiro trimestre de 2012

10 de maio de 2012 (Apds o fechamento do mercado)

Teleconferéncia em inglés Teleconferéncia em portugués

11 de maio de 2012 (sexta-feira)12h00 (horario de Nova 11 de maio de 2012 (sexta-feira)10h30 (horario de Nova
lorque) / 13h00 (horario de Brasilia) lorque) / 11h30 (horario de Brasilia) +55 (11) 2188-0155
Telefone: +1 (412) 317-6776 Codigo: BTG

Cadigo: BTG Replay: +55 (11) 2188-0155

Replay: +1 (412) 317-0088 Cadigo: BTG

Cadigo: 10014073

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

Solicita-se que o0s 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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