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Quarto Trimestre de 2014

25 de fevereiro de 2015

Destaques

Rio de Janeiro, Brasil, 25 de fevereiro de 2015 — 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 subsidiarias, “BTG Pactual’) (BM&FBOVESPA: BBTG11 e Euronext: BTGP)
anunciaram hoje receitas combinadas ajustadas totais de R$1.585,8 milhdes e lucro liquido combinado de R$848,4 milhdes no trimestre
encerrado em 31 de dezembro de 2014. Em 2014, as receitas combinadas ajustadas totais somaram R$6.736,7 milhdes, e o lucro liquido
combinado totalizou R$3.411,1 milhdes.

O lucro liquido por unit e o retorno anualizado sobre o patriménio liquido médio (ROAE) do BTG Pactual foram R$0,94 e 18,4%,
respectivamente, no trimestre encerrado em 31 de dezembro de 2014, e R$3,77 e 19,6%, respectivamente, no exercicio encerrado nessa data.

Em 31 de dezembro de 2014, o ativo total do BTG Pactual alcangou R$218,3 bilhdes, um aumento de 7% na comparagdo com 30 de setembro
de 2014, enquanto o indice de Basileia (BIS) do Banco BTG Pactual atingiu 17,5%.

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

Destaques e Principais Indicadores

(n3o auditado) Trimestre Acumulado no ano
(em RS milhdes a menos que indicado) 472013 372014 472014 2013 2014
Receita total 1.799 1.702 1.586 5.914 6.737
Despesas operacionais (880) (702) (673) (2.548) (2.759)
Dos quais, remuneragao fixa (135) (175) (197) (494) (695)
Dos quais, remuneracao variavel (400) (145) (242) (947) (845)
Dos quais, néo relacionadas a remuneragéao (345) (382) (234) (1.107) (1.219)
Lucro liquido 768 769 848 2.775 3.411
Lucro liquido por unit(R$) 0,85 0,85 0,94 3,07 3,77
ROAE anualizado 19,3% 17,3% 18,4% 18,4% 19,6%
indice de eficiéncia 49% 41% 42% 43% 41%
Patrimdnio liquido 16.091 18.176 18.678
indice de Basileia (aplicavel apenas ao Banco BTG Pactual) 17,7% 16,0% 17,5%
Ativos totais (em R$ bilhdes) 1791 204,6 218,3
AuM e AuA (em R$ bilhdes) 189,5 194,6 2014
WuM (em R$ bilhdes) 67,6 76,5 81,0
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Desempenho

No 4T 2014, alcangamos ROAE anualizado de 18,4% e lucro liquido de R$848,4 milhdes. As receitas do trimestre reduziram 7% e o lucro
liquido cresceu 10% em comparagao ao 3T 2014. Em comparagdo ao 4T 2013, as receitas cairam 12% e o lucro liquido aumentou 10%. Em
Principal Investments, Merchant Banking teve uma performance particularmente forte neste trimestre, enquanto a Asset Management registrou
aumento de receitas, impactadas pelas taxas de performance dos fundos de Alternative Investments, e a unidade de Wealth Management
seguiu a tendéncia positiva de receita, influenciada pelo forte fluxo de net new money durante o ano. Por outro lado, a unidade de Investment
Banking obteve receitas menores, em razéo da fraca atividade no mercado de capitais, assim como a unidade de Corporate Lending, devido ao
aumento das provisdes.

Em 2014, o0 ROAE anualizado alcangou 19,6%, as receitas cresceram 14% e o lucro liquido aumentou 23% em comparagdo ao ano anterior. Em
2014, mantivemos a tendéncia positiva de performance em nossas franquias de clientes. Em particular, entregamos sélida performance em
nossa unidade de Sales & Trading, que agora inclui as nossas mesas de commodities, em nossa unidade de Asset Management, apesar de um
ano desafiador em termos de performance de mercado, e em Investment Banking, que apresentou resultado estavel, mesmo na auséncia de
atividade no mercado de capitais na América Latina. Por outro lado, Principal Investments registrou receitas negativas de R$485,4 milhdes, em
um ano de cenario desafiador para algumas de nossas estratégias de Global Markets, com alta volatilidade e abertura dos spreads de crédito.

Nossos custos continuam sob controle. No 4T 2014, nossas despesas operacionais alcangaram R$672,8 milhdes, registrando uma redugéo de
4% em comparagao ao 3T 2014. Em comparagéo ao 4T 2013, nossas despesas operacionais diminuiram 24%, principalmente influenciadas
pela menor provisdo para bonus, como resultado da menor rentabilidade antes dos impostos. Tal reducéo foi parcialmente compensada pelo
aumento de salarios e beneficios, em linha com o aumento no nimero de funcionarios, sobretudo fora do Brasil. Como consequéncia, no 4T
2014 nosso indice de eficiéncia foi de 42,4% e nosso indice de remuneragdo totalizou 27,7%. Em 2014, esses indices registraram
respectivamente 41,0% e 22,9%, em linha com nossas expectativas.

Como resultado, nosso lucro liquido alcangou R$848,4 milhdes no 4T de 2014 e R$3.411,1 milhdes em 2014, um aumento de 23% em
comparagao ao ano passado. Nossa aliquota efetiva de imposto de renda no ano foi 14,2%.

O patrimonio liquido aumentou 16% em relagdo a 2013, considerando a distribuigio de dividendos e JCP de R$852,6 milhdes em 2014. O
indice de Basileia do Banco BTG Pactual S.A. foi 17,5%.

O AuM e AuA do BTG Pactual encerraram o 4T 2014 em R$201,4 bilhdes, um crescimento de 3% em relagéo ao fim do 3T de 2014, e 0 WuM
fechou o periodo em R$81,0 bilhdes, registrando um aumento de 6% em relagéo ao fim do 3T de 2014.

“2014 foi um ano dificil para o mercado de capitais na maioria dos mercados emergentes, devido as incertezas em relagdo ao crescimento
econdmico e taxas de juros nos Estados Unidos, na Zona do Euro e na China. Este cenario, associado a decisbes e eventos politicos
localmente importantes, como as elei¢des presidenciais no Brasil, influenciaram fortemente os mercados e a confianga dos investidores na
América Latina, contribuindo para o fraco nivel de atividade nos mercados de agdes e divida, e a alta volatilidade em pregos basicos, como o
das commodities, taxas de juros e cdmbio, que marcaram o ano. Nesse cenario de mercado adverso, fomos capazes de entregar resultados
consistentes e receitas crescentes na maioria de nossas franquias de clientes ano contra ano. Além disso, continuamos investindo na expanséo
e diversificacdo de nossa plataforma. Enquanto crescemos, mantivemos o forte nivel de eficiéncia e de integracdo de nossa plataforma,
mantendo a nossa mentalidade de partnership em tudo o que fazemos. No decorrer do ano, fomos bem sucedidos em (i) integrar a nossa
capacidade de negociagdo de fisicos a plataforma de commodities de Sales & Trading, (i) finalizar a aquisigdo de negdcios estratégicos de
seguros e resseguros, e (iii) anunciar a aquisigdo do BSI, um marco que nos permitira ter um alcance verdadeiramente global em Wealth
Management. Continuamos investindo e progredindo na América Latina, aumentando nossa capacidade de oferecer aos nossos clientes uma
gama completa de produtos e servigos, conforme evidenciado pelo recente langamento de nossas operagdes bancarias no Chile,” declarou
André Esteves, CEO do BTG Pactual.
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Eventos Relevantes

Em 29 de dezembro de 2014, o Banco BTG Pactual finalizou a aquisicdo da Pan Seguros e 51% da Pan Corretora por um valor total de
aproximadamente R$580 milhGes. Sob certas condigtes, a CaixaPar tem a opgéo de adquirir controle compartilhado em uma entidade que inclui
tanto o negdcio de seguros atual do Banco BTG Pactual como o negécio de seguros adquirido do Banco Pan.

Em 19 de dezembro de 2014, o BACEN aprovou a aquisicdo de determinados créditos e direitos detidos pelo Fundo Garantidor de Créditos
("FGC"), contra o Banco Sistema S.A. (antigo Banco Bamerindus do Brasil S/A) por aproximadamente R$469 milhdes. O Banco BTG Pactual
pretende utilizar o Banco Sistema como principal veiculo de concessao de crédito no Brasil.

Em 22 de janeiro de 2015, a aquisi¢do do BSI foi aprovada pelo BACEN, um importante passo em todo o processo de aprovagéo regulatoria.
Estamos trabalhando para que nossos negdcios estejam totalmente integrados e em operagéo assim que obtivermos todas as aprovagdes, 0
que é esperado que ocorra no 2° trimestre de 2015. O BACEN também aprovou a aquisigdo da Ariel, um grupo internacional de resseguros de
danos baseado em Londres e Bermudas, especializado em resseguros de catastrofe para propriedades. A Ariel sera parte da joint venture com
o0 Abu Dhabi Investment Council (ADIC).

Mercado Global e Anéalise Economica

A rapida queda de 42% nos pregos do petroleo foi destaque do 4° trimestre. A volatilidade do mercado aumentou consideravelmente e o délar
valorizou em relagao as principais moedas. O movimento de redug&o dos pregos do petréleo foi seguido por outras commodities como se pode
ver pela queda de 7,5% do indice CRB.

Enquanto a redugdo nos pregos do petréleo provavelmente fomentard o consumo nos Estados Unidos, também devera impactar de maneira
adversa os exportadores como a Coldmbia. Os efeitos opostos da queda nos pregos das commodities explicam grande parte do movimento
registrado pelos precos de mercado no Ultimo trimestre. O S&P500, por exemplo, subiu 5,5% enquanto o indice do mercado de agbes da
Colémbia reduziu 9,2%. Além da queda nos pregos do petréleo, a politica monetaria mais branda na Europa e no Jap&o também contribuiu para
os aumentos do DAX (+3,5%) e do Nikkei (7,9%). No Brasil, o Ibovespa caiu 7,6% devido a menor atividade e ao escandalo da Petrobras. O
S&P500 subiu 13% em 2014 enquanto o Ibovespa registrou queda de 2,9% em 2014.

Além dos baixos pregos das commodities, os diferenciais de crescimento contribuiram para fortalecer o délar. Nos Estados Unidos, o PIB
acelerou para 5% no 3° trimestre e 2,6% no 4° trimestre (trimestre contra trimestre ajustado sazonalmente com base na taxa anual) e o mercado
de trabalho ficou ainda mais aquecido, tornando maiores as chances de um aumento mais cedo da taxa de juros pelo Banco Central Norte-
Americano (Fed). Na Europa, no Jap&o e na China, por outro lado, a recuperagdo econdémica desapontou no trimestre passado. Na realidade, o
Fundo Monetario Internacional (FMI) revisou para baixo o crescimento do PIB para a maioria das economias (os Estados Unidos foi uma
excegdo tendo o seu crescimento revisado para cima). Na questdo da politica monetaria, 0 Banco do Japdo expandiu seu programa de
aquisicdo de ativos e o Banco Central Europeu (BCE) sinalizou que estava pronto para aumentar o estimulo a economia. Como resultado
desses acontecimentos, o dolar subiu 35% em relagdo ao Rublo e 13,8% em relacdo & Coroa Norueguesa, duas economias altamente
dependentes do petréleo, e 9% em relagéo ao Peso Mexicano, 8,5% em relagéo ao lene, 7,9% em relagdo ao Real, 4,2% em relagéo ao Euro e
3,9% em relagéo a Libra Esterlina. Em 2014, o lene desvalorizou 12,1% em relagdo ao dolar, o Euro reduziu 12%, o Peso Mexicano caiu 11,6%
e 0 Real somente 11,1%.

O ano passado foi marcado por um forte declinio da curva de rendimento do Tesouro americano, levando a redugéo das taxas de juros de longo
prazo na maioria das economias. O rendimento do titulo de 10 anos do Tesouro americano caiu 78 pontos-base (bps) em 2014 para 2,19% (30
bps somente no 4° trimestre). Na Alemanha, o rendimento de 10 anos caiu 134 bps para 0,81% (ou 33 bps somente no 4° trimestre). No Brasil,
o contrato de DI com vencimento em 21 de janeiro subiu 8 bps no 4° trimestre (devido a desvalorizagédo monetéaria € ao aumento no prémio de
risco), mas reduziu 77 bps em 2014 para 12,30%, principalmente devido a queda do rendimento do Tesouro. No México e no Chile o swap de
10 anos sofreu queda de 27 bps e 29 bps no 4° trimestre, respectivamente (ou 68 bps e 80 bps, respectivamente em 2014).
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Em relagdo a economia brasileira, o crescimento do PIB provavelmente ficou estavel em 2014 ap6s um aumento de 2,5% em 2013. O aumento
na taxa de juros com a incerteza sobre o resultado das elei¢des, somou-se ao impacto da Copa do Mundo sobre a atividade econdémica. O
consenso esta gradualmente sendo direcionado para uma contragdo do crescimento do PIB em 2015. O cenario pode se deteriorar ainda mais
caso haja racionamento de energia e uma redugao drastica dos investimentos da Petrobras. A inflagdo acumulada de 12 meses aumentou de
5,91% para 6,41% em 2014 e espera-se que aumente para mais de 7% em 2015 devido ao aumento nos pregos administrados (tarifa de
energia e passagem de oOnibus, por exemplo). A desvalorizag&o da taxa de cambio é outro fator que contribui para a alta da inflagdo. Em
resposta, 0 Banco Central do Brasil inesperadamente retomou o ciclo de ajuste em outubro, apesar dos decepcionantes indices de crescimento.
A taxa Selic fechou o ano passado em 11,75% e deve aumentar para 12,50% em 2015.

Apds sua reeleigao no final de outubro, Dilma Rousseff nomeou Joaquim Levy como Ministro da Fazenda. Levy anunciou diversas medidas no
final de 2014 e inicio de 2015 com o intuito de atingir a meta de superavit primario para 2015 de 1,2% do PIB, recentemente anunciada. O
governo registrou um déficit primario de 0,63% do PIB em 2014, o pior resultado desde 1997.

Considerando as contas externas, o déficit atual chegou a 4,2% do PIB ao final de 2014 contra 3,8% em setembro e 3,7% ao final de 2013. A
contragdo da balanga comercial (de +US$2,6 bilhdes para -US$3,9 bilhdes) explica grande parte da deterioragéo nas contas externas.
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Receitas Combinadas Ajustadas

As receitas no 4T de 2014 reduziram 7% quando comparadas ao 3T de 2014. Em 2014, subiram 14% em comparagdo ao ano anterior,
principalmente devido ao forte resultado das receitas de Sales & Trading.

Variagado %

Receitas Combinadas e Ajustadas

(n30 auditado) Trimestre Variagao % para 4T 2014 Acumulado no ano nara 2014
(em R$mm, a menos que indicado) 472013 372014 472014 472013 372014 2013 2014 2013
Investment Banking 50 117 72 45% -38% 459 456 -1%
Corporate Lending 187 200 97 -48% -51% 767 692 -10%
Sales and Trading 339 784 527 56% -33% 1.729 2.833 64%
Asset Management 480 315 445 -7% 41% 1172 1.378 18%
Wealth Management 90 101 108 21% 7% 385 393 2%
Principal Investments 474 (164) (132) n.a. n.a. 620 (485) na.
Banco Pan (82) (27) 2) n.a. n.a. (124) (80) n.a.
Interest and Other 261 377 471 80% 25% 904 1.550 1%
Receita total 1.799 1.702 1.586 -12% -7% 5.914 6.737 14%
Investment Banking

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

Valor®®
(US$ mm)

4T 2013 3T 2014 4T 2014 4T 2013 3T 2014 4T 2014

Transagdes Anunciadas do BTG Pactual
(n2o auditado)

Numero de transagoes!®

Financial Advisory (M&A)® 16 8 12 19.855 3.695 13.676
Equity Underwriting (ECM) 5 1 - 494 72 -
Debt Underwriting (DCM) 18 18 13 1.779 2.057 2.768
Transagoes Anunciadas do BTG Pactual NG < (10 Valor®®
(ndo auditado) imero de transagées (US$ mm)
2013 2014 2013 2014
Financial Advisory (M&A)® 56 44 36.133 29.730
Equity Underwriting (ECM) 22 7 2.820 779
Debt Underwriting (DCM) 56 49 6.994 7172

Fonte: Dealogic para ECM, M&A e DCM Internacional no Brasil e Anbima para DCM Local no Brasil
Observagao:
(1) Equity Underwriting (ECM) e Debt Underwriting (DCM) representam operagdes fechadas. Financial Advisory representa operagdes 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 dlares com base na taxa de cdmbio do fim do trimestre.
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(3)  Os dados do mercado de trimestres anteriores podem variar em todos os produtos devido a potenciais inclusées e exclusdes.

(4)  Os dados do mercado de M&A dos trimestres anteriores podem variar pelas seguintes razées: (i) inclusbes de negécios podem ocorrer com atraso, a qualquer momento do
ano; (ii) operagbes canceladas podem ser retiradas do ranking; (iii) os valores das operagbes podem ser revisados e (iv) os enterprise values da operagdo podem mudar em
razdo da incluséo de divida, que normalmente ocorre algumas semanas apos a operagéo ser anunciada (principalmente para alvos néo listados).

Destaques da Participagdo de Mercado da Area de Investment Banking em 2014
o M&A: N°2 em operagdes anunciadas na América Latina e no Brasil e n® 2 em volumes de operagdes no Brasil.

e ECM: atividade de mercado reduzida, N°3 em operagdes anunciadas na América Latina e n° em operagdes anunciadas e volumes de
operagdes no Brasil.

3T 2014 para 4T 2014

As receitas de Investment Banking alcangaram R$72,0 milhdes, uma reducdo de 38% quando comparadas ao 3T 2014, principalmente
influenciada pelas menores receitas de ECM e DCM, devido a atividade mais fraca no mercado de capitais na América Latina, especialmente no
Brasil. As receitas de Financial Advisory também reduziram, ainda assim mantendo uma boa performance em termos absolutos.

4T 2013 para 4T 2014

As receitas aumentaram 45% em comparagdo ao mesmo periodo do ano passado, principalmente devido as atividades de Financial Advisory,
como consequéncia do aumento da lucratividade média por operagéo, e expansdo da participagdo de mercado. O aumento em Financial
Advisory foi parcialmente compensado pela reducdo das receitas de DCM, impactada pela atividade mais fraca do mercado de capitais, em
especial no Brasil. ECM continuou a apresentar resultados abaixo do esperado, e as receitas permaneceram estaveis em comparagdo ao 4T
2013.

2013 para 2014

As receitas de Investment Banking permaneceram estaveis em 2014, totalizando R$456,1 milhdes, em comparagdo a R$459,4 milhdes em
2013. Em 2014, registramos fortes receitas de Financial Advisory, que cresceram por operag&o, parcialmente compensadas pelo menor volume
de receitas de DCM e ECM como consequéncia de uma atividade mais fraca do mercado de capitais.
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Corporate Lending
Portfélio de Crédito Expandido

Portfolio de Crédito Expandido por Area Portfolio de Crédito Expandido por Produto

(em R$ milhdes) (em R$ milhdes)
52.193 52.193
44.885
39.643 39.439 39.643 39.439 40.860 15.670
14.064
10.148 13.337 13.670

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

u Corporate Lending = Wealth Management e Outros mEmpréstimos mFundos = Cartas de crédito  Instrumentos financeiros

Observagoes:

(1) Outros: inclui depoésitos interbancarios, operages estruturadas de Merchant
Banking e outros

(2) O Wealth Management impacta resultados de WM, enquanto “outros” impacta os
resultados de Sales & Trading e Merchant Banking

Portfélio de Crédito Expandido por Setor
(% do total em valores)

m Utilities 3T 2014 4T 2014
= |nfra estrutura
Real Estate

Salde
mBancos médios
= Varejo
Metais & mineracéo
Agronegdcio
Oleo & gas
= Wealth management
= Alimentos & bebidas
Auto-pecas
Legal Claims
Servigos em geral
Outros

11%

2%
2%
0

0
3%
4%
4%
5%
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Nosso portfélio de crédito & composto por empréstimos, recebiveis, adiantamentos em contratos de cambio, cartas de crédito e titulos e valores
mobilidrios sujeitos a exposicdes de crédito (incluindo debéntures, notas promissérias, titulos imobilidrios e fundos de direitos creditérios—
FIDCs).

O saldo do nosso portfélio de crédito expandido no fechamento do 4T 2014 aumentou 16% em relagdo ao 3T 2014, com os clientes dando
continuidade a seus planos de financiamento apds o término do processo eleitoral no Brasil. Continuamos desenvolvendo a nossa capacidade
de originagdo em Corporate Lending, especialmente na América Latina, fora do Brasil. Durante o ano de 2014, continuamos aplicando normas
mais restritivas para risco de crédito e de liquidez, o que resultou em nossa capacidade de manter os niveis de spread e qualidade de garantias
e ativos, além da diversificagdo do portfolio.

Resultado de Corporate Lending

Receitas
(em R$ milhdes)

Trimestre Anual

197 199 200

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

3T 2014 para 4T 2014

As receitas de Corporate Lending reduziram 51%, de R$199,6 milhdes no 3T 2014 para R$97,1 milhdes no 4T 2014. As receitas foram
impactadas principalmente pelo aumento de provisdes, sobretudo no que diz respeito a uma exposicao especifica. Os spreads de créditos
permaneceram em linha com os trimestres anteriores.

4T 2013 para 4T 2014

As receitas de Corporate Lending diminuiram 48%, de R$187,4 milhdes para R$97,1 milhdes, principalmente devido ao aumento das provisdes
no 4T 2014, conforme mencionado anteriormente.

2013 para 2014

Em 2014, o saldo médio de nosso portfélio de Corporate Lending aumentou 19% em comparagio a 2013, enquanto as receitas cairam 10%, de
R$766,8 milhdes em 2013 para R$691,9 milhdes em 2014, devido ao crescimento das nossas provisoes.
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Sales & Trading

Receitas
(em R$ milhdes)

Trimestre Anual

2.833
874

1.729

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

3T 2014 para 4T 2014

As receitas de Sales & Trading reduziram 33%, de R$784,4 milhdes para R$527,3 milhdes, ainda representando um sélido desempenho em
termos absolutos. A redugdo da receita foi principalmente influenciada pela forte performance de commodities no 3T 2014, ainda em bons niveis
no 4T 2014. Outras mesas de FICC, como as mesas de juros e cdmbio, continuaram a apresentar bons fluxos de clientes, com boa
performance, em linha com os periodos anteriores. As mesas de agbes continuaram a registrar performance abaixo do esperado, devido a
alguns block trades, menor volume, incertezas de mercado, e aversao a risco por parte dos clientes.

4T 2013 para 4T 2014

As receitas de Sales & Trading aumentaram 56%, de R$339,1 milhGes para R$527,3 milhdes, principalmente devido a forte performance das
mesas de cambio e commodities, parcialmente compensada pela queda nas receitas das mesas de agdes no 4T 2014, conforme mencionado
anteriormente.

2013 para 2014

As receitas de Sales & Trading aumentaram 64%, de R$1.729,2 milhGes para R$2.832,7 milhdes. O crescimento das receitas é atribuivel
principalmente (i) ao langamento da nossa plataforma global de commodities, que teve seu primeiro ano inteiro de operagdes em 2014, e (i) as
nossas mesas de cambio, que apresentaram receitas significativamente superiores, beneficiando-se da volatilidade e dos maiores fluxos. Esse
aumento foi parcialmente compensado pelas receitas das mesas de agdes, que tiveram performance abaixo do esperado em um ano marcado
por condi¢des de mercado dificeis, conforme explicado acima.
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Asset Management

Receitas
(em R$ milhdes)

Trimestre Anual

1.378
480

1172

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

AuM & AuA por Classe de Ativo

(em R$ bilhdes)
189,5 188,5 190,7 194,6 2014
37 36 37 38 40

4Q 2013 1Q 2014 2Q 2014 3Q 2014 4Q 2014
m Brazil Fixed Income and Equities = | atAm Fixed Income and Equities
Fund Services Alternative Investments

= Global Hedge Funds
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3T 2014 para 4T 2014

As receitas de Asset Management aumentaram 41%, de R$315,1 milndes para R$444,6 milhdes. O crescimento foi principalmente influenciado
pelo reconhecimento das taxas de performance no 4T 2014, especialmente de nossos fundos de Alternative Investments.

O net new money ficou positivo em R$4,4 bilhGes no trimestre, principalmente como resultado dos fundos de Renda Fixa e Agdes - Brasil e
Administragéo Fiduciaria.

4T 2013 para 4T 2014

As receitas de Asset Management reduziram 7%, de R$480,3 milhdes para R$444,6 milhdes. A queda foi principalmente influenciada pelo
reconhecimento das taxas de performance, especialmente de nossos Hedge Funds Globais, maiores no 4T 2013 em comparagao ao 4T 2014.
Essa queda foi parciaimente compensada pelo reconhecimento de taxas de performance de nossos fundos de Alternative Investments, e a
maiores taxas de administragao, em linha com o aumento em nosso AuM.

2013 para 2014

As receitas de Asset Management cresceram 18% em 2014 em comparag&o ao ano anterior. O aumento das receitas esta em linha com (i) o
aumento das taxas de administrag@o devido ao aumento do AuM e a mudanga no mix de ativos, em conjunto com (i) 0 aumento das taxas de
performance, principalmente dos fundos de Alternative Investments, parcialmente compensado pelas menores taxas de performance dos Hedge
Funds Globais.

AuM e AuA por Tipo de Cliente
(%)

3T 2014 4T 2014

m Individuos de alto
patriménio

u |nstitucionais
Intermediérios financeiros
(distribuicéo para terceiros)
Empresas

u Administragéo Fiduciaria

Outros
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Wealth Management

Receitas
(em R$ milhdes)

Trimestre Anual

385

4T 2013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 4T 2014 2013 2014
WuM por Classe de Ativo
(em R$ bilhdes)
81,0
76,5 1
676 68,2 70,5 1

4T 2013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 4T 2014
EFundos m®AcgOes Renda Fixa Money Market  ® Derivativos
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3T 2014 para 4T 2014

As receitas de Wealth Management aumentaram 7% no 4T 2014, de R$101,4 milhdes no 3T 2014 para R$108,2 milhdes, principalmente devido
as taxas mais altas das atividades de custddia e negociagdo de clientes. O WuM fechou o periodo em R$81,0 bilhdes, um aumento de 6% em
comparacao ao final de periodo anterior.

O net new money ficou positivo em R$3,7 bilhdes, principalmente concentrado em fundos no Brasil.

4T 2013 para 4T 2014

As receitas de Wealth Management aumentaram 21%, de R$89,8 milhdes para R$108,2 milhdes, em razdo de um aumento de 20% do WuM no
periodo, de R$67,6 bilhdes no 4T 2013 para R$81,0 bilhdes no 4T 2014, e da maior atividade de negociagdo de clientes.

2013 para 2014

As receitas de Wealth Management permaneceram estaveis em 2014, totalizando R$393,4 milhdes, em comparagéo a R$385,3 milhdes em
2013, apesar do crescimento de 20% no WuM, que ficou mais concentrado no final de 2014.

Principal Investments
L LR Ii’rincip .al pestEn e Trimestre Variagao % para 4T 2014 Acumulado no ano RS0 o
(nao auditado) para 2014
(em RS milhdes a menos que indicado) 472013 372014 4T 2014 4T 2013 372014 2013 2014 2013
Global Markets 440 (361) (597) n.a. n.a. 718 (776) n.a.
Merchant Banking 10 155 485 4688% 213% 255 258 1%
Real Estate 24 42 (20) n.a. n.a. (353) 32 n.a.
Total 474 (164) (132) n.a. n.a. 620 (485) n.a.

3T 2014 para 4T 2014
As receitas de Principal Investments variaram de perdas de R$164,4 milhdes no 3T 2014 para perdas de R$132,0 milhdes no 4T 2014.

As receitas negativas de Global Markets s&o atribuiveis principalmente & acentuada volatilidade, e abertura dos spreads, afetando os resultados
das estratégias de crédito nos portfolios globais e de mercados emergentes.

Em Real Estate, a contribuigdo negativa reflete principalmente o efeito liquido da redugdo no pre¢co médio, compensado pela reverséo da
reserva de preco, em nosso investimento na BR Properties, onde o preco médio das acdes foi de R$14,28 no 3T 2014 para R$10,50 no 4T
2014.

Por outro lado, tivemos uma contribuigdo positiva de Merchant Banking, principalmente devido (i) @ venda de nosso investimento nos Tlneis de
Barcelona, por um total de €$146,45 milhdes, o que representa um muiltiplo de 2,46x em Euros do capital originalmente investido, e (ii) aos
ganhos com o equity kicker detido pela BTG Investments, principalmente com relagdo a Estapar.
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4T 2013 para 4T 2014

As receitas de Principal Investments registraram perdas de R$132,0 milhdes em comparacgdo a ganhos de R$473,8 milhdes no 4T 2013. Essa
variagdo se deve principalmente a performance de Global Markets no 4T 2013, que foi forte na maioria de nossas estratégias, especialmente em
Global Credit e US Mortgages.

2013 para 2014

Principal Investments registrou perdas de R$485,4 milhdes em 2014, em comparagéo a uma receita de R$620,3 milhdes no ano anterior. A
variagdo nas receitas reflete principalmente (i) a performance positiva de Global Markets em 2013, em comparac&o a perdas em 2014, conforme
descrito anteriormente (ii) as receitas estéveis de Merchant Banking, devido aos eventos mencionados acima e (iii) a contribui¢do positiva da
receita de Real Estate, cujo principal investimento & nossa participagdo na BR Properties.

Dada a natureza de nossos ativos e a estrutura de nosso negocio, nossos investimentos em Merchant Banking e Real Estate geralmente ndo
sdo marcados a mercado, exceto quando as empresas possuem capital aberto. Nossos resultados obtidos nessas linhas de negocios
normalmente refletem (i) nossa parcela do lucro ou prejuizo obtido por nossas investidas, (i) os dividendos recebidos de investimentos que néo
estdo sujeitos ao método da equivaléncia patrimonial, (iii) as provisdes e valorizagbes de propriedades, redugéo 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.

Banco Pan

A partir do 1T 2014, comegamos a apresentar os resultados do Banco Pan em uma base nominal. Anteriormente, ao reportar tais resultados,
faziamos a dedugéo do nosso custo de capital alocado no investimento.

3T 2014 para 4T 2014

Nosso investimento no Banco Pan registrou uma perda de R$2,1 milhdes, representada pelo resultado de equivaléncia patrimonial do periodo,
que nao considera o ganho com a venda da Pan Seguros no 4T 2014, em comparag&o a perda de R$27,2 milhdes registrada no trimestre
anterior.

4T 2013 para 4T 2014

As perdas reconhecidas do nosso investimento no Banco Pan no 4T 2014 foram significativamente menores do que no 4T 2013, diminuindo de
uma perda de R$82,2 milhdes no 4T 2013, composta por R$61,9 milhdes de perda e custos de financiamento de R$20,3 milhdes, para uma
perda de R$2,1 milhdes no 4T 2014.

2013 para 2014

Nosso investimento no Banco Pan apresentou perdas de R$80,1 milhGes, uma redugéo de 35,2% em relagdo a perda de R$123,5 milhdes
registrada em 2013. O Banco Pan continuou o seu processo de turnaround durante o ano, incluindo importantes passos de reestruturagéo de
capital.
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Interest and Other

3T 2014 para 4T 2014

As receitas de Interest and Other somaram R$470,6 milhdes no 4T 2014, em comparagdo a R$376,6 milhdes no 3T 2014, em linha com o
aumento da taxa basica de juros média do Banco Central do Brasil, de 11% no 3T 2014 para 11,75% no 4T 2014, aplicada ao patriménio liquido
médio no trimestre.

4T 2013 para 4T 2014

As receitas de Interest and Other aumentaram no periodo, em linha com o aumento da taxa basica de juros média do Banco Central do Brasil,
que subiu de 10% no 4T 2013 para 11,75% no 4T 2014, aplicada ao patriménio liquido médio.

2013 para 2014

As receitas de Interest and Other subiram 71% durante o ano, principalmente devido (i) ao aumento de 16% do nosso patriménio liquido médio,
e (i) ao aumento na taxa de juros média do Banco Central do Brasil, (iii) parcialmente compensado pelos custos de financiamento interno
alocados a nosso investimento no Banco Pan.
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Despesas Operacionais Combinadas Ajustadas

Despesas Operacionais Combinadas e

Variagao %

(n;j;uasl}:i:o) Trimestre Variagao % para 4T 2014 Acumulado no ano para 2014
(em Rmm, a menos que indicado) 472013 312014 472014 472013 372014 2013 2014 2013
Bonus (400) (145) (242) -40% 66% (947) (845) -11%
Salérios e beneficios (135) (175) (197) 47% 13% (494) (695) 41%
Administrativas e outras (204) (259) (251) 23% -3% (648) (904) 39%
Amortizagao de &gio (53) (41) (34) -35% -16% (192) (161) -16%
Despesas tributarias, exceto imposto de renda (88) (82) 51 -158% -162% (267) (155) -42%
Despesas operacionais totais (880) (702) (673) -24% -4% (2.548) (2.759) 8%
indice de eficiéncia 49% 41% 42% -13% 3% 43% 41% -5%
indice de remuneragéo 30% 19% 28% -T% 47% 24% 23% -6%
Numero total de colaboradores 2.715 3.163 3.277 21% 4% 2.715 3.277 21%
Partners e Associate Partners 181 203 203 12% 0% 181 203 12%
Funcionarios 2403 2811 2.899 21% 3% 2403 2.899 21%
Outros 131 149 175 34% 17% 131 175 34%
Bonus

As despesas com bdnus atingiram R$241,9 milhdes no 4T 2014, e R$845,1 milhdes no ano de 2014, com redugéo de 11% em relagéo ao ano
anterior. Tal redugéo é atribuivel ao aumento nas despesas operacionais, parcialmente compensado pelas receitas operacionais ligeiramente
mais altas no ano (isto é, liquida de receitas de Interest and Other). Nosso bonus é determinado de acordo com nosso programa de participagao
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 subiram 13% em comparagdo ao 3T 2014, em linha com o aumento no nimero total de funcionarios, em especial fora
do Brasil. As despesas com salarios e beneficios foram de R$134,7 milhdes no 4T 2013 e R$174,9 milhdes no 3T 2014, em comparagdo a
R$197,4 milndes no 4T 2014. Em 2014, os custos com pessoal totalizaram R$694,8 milhdes em comparagao aos R$494,0 milhdes em 2013, um
aumento em linha com o crescimento do nimero total de funcionarios, de 2.715 ao final de 2013 para 3.277 em 2014. O aumento no nimero de
funcionarios esté principalmente relacionado & plataforma global de commodities. Os custos com pessoal também foram impactados pelos
reajustes de inflagdo dados aos nossos funcionarios no Brasil, a maioria deles por conta de acordos do setor com os sindicatos dos bancarios.

Outras despesas administrativas

O total de despesas administrativas e outras despesas permaneceu estavel no trimestre, totalizando R$250,5 milhes em comparagéo aos
R$259,0 milhdes no 3T 2014. Em 2014, o total de despesas administrativas subiu 39% em relacéo a 2013, de R$648,3 milhdes para R$903,7
milhdes, principalmente devido a gastos com tecnologia, e honorarios de consultoria com nossa plataforma global de commodities.
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Amortizagao de agio

No 4T 2014, registramos despesas com amortizagao de agio de R$34,3 milhdes, relacionadas ao agio das aquisigoes de Celfin e Bolsa y Renta.
A amortizagéo do &gio ficou em linha com 0 3T 2014 e com o 4T 2013.

Despesas tributarias, exceto imposto de renda

As despesas tributarias, exceto imposto de renda, totalizaram R$51,2 milhdes no trimestre, impactadas pela reversdo da provisdo para
contingéncias tributarias no Brasil, referente a uma ag&o tributéria que vencemos em Ultima instancia. No 3T 2014, as despesas tributérias,
exceto imposto de renda foram de R$82,2 milhdes, e R$87,7 milhdes no 4T 2013.

Impostos de Renda Combinados Ajustados

Imposto de Renda Combinado e Ajustado

(néio auditado) Trimestre Acumulado no ano

(em R$mm, a menos que indicado) 472013 372014 472014 2013 2014
Lucro antes dos impostos 919 1.000 913 3.366 3.978
Imposto de renda e contribuigo social (151) (231) (65) (591) (567)
Aliquota de imposto de renda efetiva 16,4% 23,1% 71% 17,5% 14,2%

Nossa aliquota efetiva de imposto de renda passou de 23,1% (representando uma despesa de R$231,3 milhdes) no 3T 2014 para 7,1% (uma
despesa de R$64,6 milhdes) no trimestre atual, principalmente devido (i) ao calculo de juros sobre capital proprio (JCP), no valor de R$298,2
milhdes no 4T 2014, e (ii) a um mix de receitas mais favoravel, proporcionalmente a um volume menor de receitas sujeitas a impostos neste
trimestre.

Balango Patrimonial

Nosso ativo total aumentou 7%, de R$204,6 bilhdes ao final do 3T 2014 para R$218,3 bilhdes ao final do 4T 2014, principalmente devido ao
maior volume de nossos investimentos interbancarios, em sua maioria operagbes compromissadas com titulos do Tesouro brasileiro como
garantia. Também houve um aumento em nosso portfélio de cdmbio (recebiveis de moedas estrangeiras vendidas), incluido em outras contas a
receber, e em nosso portfolio de crédito. Nosso indice de alavancagem ficou em 11,7x ao final do 4T 2014.

Apds as variagdes em nossos ativos, houve um aumento em nosso financiamento de operagdes compromissadas e nosso portfélio de cambio
(moedas estrangeiras a serem entregues). Também houve um aumento em nosso unsecured funding, principalmente em valores mobiliarios
emitidos. Nosso patrimonio liquido aumentou 3%, de R$18,2 bilndes ao final do 3T 2014 para R$18,7 bilhdes ao final do 4T 2014,
principalmente devido ao lucro liquido do periodo, parcialmente compensado pelo JCP anunciado de R$298,2 milhGes, e pelo impacto negativo
de R$48,8 milhdes de outros resultados abrangentes 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
(no auditado) rimestre
(em R$mm, a menos que indicado) 4T 2013 372014 4T 2014
Média diaria do VaR 85,0 85,5 87,1
Média diaria VaR como % do patrimdnio liquido médio 0,53% 0,48% 0,47%

Nosso VaR médio diario total como percentual do nosso patriménio liquido médio permaneceu relativamente estavel em niveis historicos baixos.
Isso se deve principalmente & menor exposi¢do ao risco em especial em Global Markets, parcialmente compensada pelo aumento no risco de
nossas novas mesas de commodities em Sales & Trading. Conforme mencionamos no passado, essa é uma caracteristica do nosso modelo de
negocios, 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.

Analise do Risco de Liquidez
O gréfico abaixo resume a composicdo de ativos e passivos em 31 de dezembro de 2014:

Balango Patrimonial Resumido (nédo auditado)

(em R$ bilhdes)
218,3 218,3
# Liquidagoes Pendentes
Liquidagoes Pendentes 13,4
57,7
59,8

Financiamento por depositos, titulos
emitidos e empréstimos e repasses

Carteira de crédito

____________ b Outras obrigagdes
Outros ativos - ) Perpétua
Ativos iliquidos Patriménio liquido

Ativos Passivos

Observagao:
(1) A partirdo 1T 2013, unsecured funding inclui secured funding que utiliza crédito ou ativos iliquidos como garantia
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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 RS bilhdes)

68,1

55,7 56,0

71 uf

U,z ] ! b ]
4T 2013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 4T 2014
m Depositos a vista u Depdsitos interfinanceiros
= Depositos a prazo Titulos Emitidos
= Divida Subordinada u Perpétua

Empréstimos e repasses
Observagao:
(1) Apartirdo 1T 2013, os depositos a prazo passaram a incluir secured funding, que utiliza crédito ou ativos iliquidos como garantia

Nosso total de unsecured funding aumentou 5% no trimestre, principalmente devido (i) & emissao de titulos privados, (i) ao aumento nas
operagdes de empréstimos e repasses e (i) a variagcao da taxa de cambio no periodo.
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Risco de Crédito

A tabela abaixo demonstra a distribuic&o, por classificaco de risco de crédito, de nossas exposi¢des a risco de crédito em 31 de dezembro de
2014. A classificacdo 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 do Brasil:

Classificagdo de risco

(n2o auditado)

(em R$ milhdes) 472014

AA 22.427
A 17.341
B 7.684
¢ 1.945
D 981
E 1.505
F 103
G 39
H 169
Total 52.193
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Gerenciamento de Capital

0 Banco BTG Pactual precisa atender as normas de requisitos de capital estabelecidas pelo Banco Central do Brasil, que sdo consistentes as
propostas pelo Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia, segundo o Acordo da Basileia. Nosso indice de Basileia, calculado de acordo com
as normas e 0s regulamentos do Banco Central do Brasil, s&o aplicaveis apenas ao Banco BTG Pactual.

O indice de Basileia subiu de 16,0% ao final do 3T 2014 para 17,5% ao final do 4T 2014. O aumento no indice de Basileia foi principalmente
influenciado pelas notas perpétuas emitidas em 11 setembro de 2014 aprovadas pelo Banco Central do Brasil para compor capital de Nivel I.
Essa foi uma das primeiras emissdes de um banco brasileiro depois das novas regras de capital regulatério (Basileia Ill).

indice de Basileia (ndo auditado) Nivel 1: CP & ACP (ndo auditado)
(%) (%)

0
17,7% 17.1% 17,5% 13,7%
16,0%

12,2% 12,5%

11,8% 11,8%

o 12,2% 12,5% 11,8% 11,8%

10,9%
12,2% 12,5% 11,8% 11,8%

4T 2013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 4T 2014 4T 2013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 4T 2014
mNivel | =Nivelll = CP (Capital Principal) ACP (Adicional de Capital Principal)

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 dezembro de 2014. Tanto a divulgac&o de resultados como as informagdes financeiras intermediarias
estdo disponiveis na se¢éo 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 instituicdes financeiras. Exceto onde indicado de outra forma, as informagdes relativas aos nossos resultados operacionais apresentadas
neste documento baseiam-se em nossos Demonstrativos de resultado Combinados e Ajustados, 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 reclassificagdo de
certas outras despesas e custos.

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

KPIs e indices

Os KPIs e indices sao 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 segao contém a base para a apresentagéo e o calculo dos KPIs e indices selecionados apresentados neste relatorio.
KPIs e indices Descrigdo
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 efou

sob Administragédo (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 séo calculadas somando as receitas combinadas ajustadas totais
provenientes das atividades de investment banking, asset management e wealth management e das comissbes de corretagem da
unidade de sales & 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 O 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 acdes (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 pré-forma é composta por trés classes de ag¢do do Banco BTG Pactual e da BTGP, o que
& consistente com o numero 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, é representado pela divisdo do lucro liquido combinado
pelo ntimero de units ao final do periodo (o nimero total de units é 905 milhdes). Esta rubrica € uma medida ndo-contabil (non-GAAP), e
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KPIs e indices

Descri¢ao
pode nao ser comparavel a medidas ndo-contabeis semelhantes utilizadas por outras companhias.

ROAE 0O 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

vis&o retrospectiva de um ano. Um nivel de confianga 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 didrias de negociacéo 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 historicos, a preciséo do VaR é limitada em
sua capacidade de prever mudancas de mercado sem precedentes, ja que distribuigdes historicas nos fatores de risco de mercado
podem n&o produzir estimativas precisas de risco de mercado futuro. Diferentes metodologias de VaR e premissas de distribui¢do
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 didrias de gerenciamento de risco.

Patriménio sob Gestéo (WuM)

O patrimdnio sob gestdo, 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 esté 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 é calculado dividindo o ativo total pela média do patriménio liquido.
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Informagdes Financeiras Combinadas Selecionadas

Balango Patrimonial

(ndo auditado) Trimestre Variagao % para 4T 2014
(em RSmm, a menos que indicado) 472013 3T 2014 4T 2014 472013 3T 2014

Ativo

Disponibilidades 1.163 1.716 1.674 44% -2%
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 29.565 37.242 44.435 50% 19%
Titulos e valores mobilirios e instrumentos financeiros derivativos 87.893 104.345 107.159 22% 3%
RelagBes interfinanceiras 240 222 1.164 385% 424%
Operagdes de crédito 16.083 17.213 18.147 13% 5%
Outros créditos 37.223 37.033 37.730 1% 2%
Outros valores e bens 98 145 220 124% 51%
Afivo Permanente 6.883 6.712 7.796 13% 16%
Total do ativo 179.149 204.628 218.326 22% %
Passivo

Depositos 16.937 19.075 18.086 7% -5%
Captagbes no mercado aberto 67.538 62.682 70.731 5% 13%
Recursos de aceites e emisséo de titulos 17.802 22.649 25.013 41% 10%
Relagdes interfinanceiras 3 7 3 22% -53%
Obrigagdes por empréstimos e repasses 7.350 8.632 9.709 32% 12%
Instrumentos financeiros derivativos 12.307 32.709 34.832 183% 6%
Divida subordinada 6.749 10.303 10.916 62% 6%
Outras obrigagdes 33.872 29.448 29.418 -13% 0%
Resultados de exercicios futuros 152 129 171 13% 33%
Patriménio liquido 16.091 18.176 18.678 16% 3%
Participagdo de nao controladores 350 820 768 120% -6%
Total do passivo 179.149 204.628 218.326 22% %
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Demons:r;;i:;::ol'\':‘zlzlt::g;a?jzr)nbinado Trimestre Variagao % para 4T 2014 Acumulado no ano V:ar:_:%é ;1:?
(em R$mm, a menos que indicado) 472013 372014 472014 472013 372014 2013 2014 2013
Investment banking 50 17 72 45% -38% 459 456 -1%
Corporate lending 187 200 97 -48% -51% 767 692 -10%
Sales and trading 339 784 527 56% -33% 1.729 2.833 64%
Asset management 480 315 445 -T% 41% 1172 1.378 18%
Wealth management 90 101 108 21% 7% 385 393 2%
Principal investments 474 (164) (132) n.a. n.a. 620 (485) n.a.
Banco Pan (82) (27) (2) n.a. n.a. (124) (80) na.
Interest and other 261 377 471 80% 25% 904 1.550 71%
Total revenues 1.799 1.702 1.586 -12% -T% 5.914 6.737 14%
Bonus (400) (145) (242) -40% 66% (947) (845) -11%
Salarios e beneficios (135) (175) (197) 47% 13% (494) (695) 41%
Administrativas e outras (204) (259) (251) 23% -3% (648) (904) 39%
Amortzacao de &gio (53) (41) (34) -35% -16% (192) (161) -16%
Despesas fributarias, exceto imposto de renda (88) (82) 51 -158% -162% (267) (155) -42%
Despesas operacionais totais (880) (702) (673) -24% -4% (2.548) (2.759) 8%
Lucro antes dos impostos 919 1.000 913 -1% -9% 3.366 3.978 18%
Imposto de renda e contribuigdo social (151) (231) (65) -57% -72% (591) (567) -4%
Lucro liquido 768 769 848 10% 10% 2.775 3411 23%
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Informagoes 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 instituicdes financeiras, e da BTG Investments Ltd (“BTGI"), subsidiaria da BTGP, preparada de acordo
com as Normas Internacionais de Relatério Financeiro (“IFRS”):

Balango Patrimonial
(n@o auditado)

Banco BTG Pactual S.A. BTG Investments LP.

(em RSmm, & menos que indicado) 372014 4T 2014 372014 4T 2014

Ativo
Disponibilidades 1.629 1.585 880 1.299
Aplicagdes interfinanceiras de liquidez 33.887 37.172 4.636 8.796
Ttulos e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos 62.265 67.738 37.347 36.104
Relagdes interfinanceiras 222 1.164 - -
Operagdes de crédito 15.308 16.203 1.905 2.194
Outros créditos 27.919 32.282 9.076 5.467
Outros valores e bens 145 220 0 0
Ativo Permanente 5.106 6.299 1.549 1.434
Total do ativo 146.481 162.663 55.393 55.294
Passivo
Depositos 19.863 19.292 - -
Captagdes no mercado aberto 32.453 38.400 31.510 33.863
Recursos de aceites e emisséo de titulos 18.755 20.784 4.066 4.406
Relagdes interfinanceiras 7 3 - -
Obrigagdes por empréstimos e repasses 6.051 6.869 2412 2.670
Instrumentos financeiros derivativos 26.410 30.075 1.354 1.598
Divida subordinada 10.293 10.916 - -
Outras obrigagdes 17.441 20.826 12.034 8.608
Resultados de exercicios futuros 129 171 - -
Patriménio liquido 14.275 14.733 4.002 3.973
Participacdo de n&o controladores 804 593 15 175
Total do passivo 146.481 162.663 55.393 55.294
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Demonstrativo de Resultados
(n2o auditado)

Banco BTG Pactual S.A. BTG Investments LP.

(e R8mm, a menos que indicado) 472013 4T 2014 472013 4T 2014
Receitas da intermediagéo financeira 3.378 3.021 (271) (86)
Despesas da intermediagdo financeira (3.210) (3.309) (209) (219)
Resultado bruto da intermediagéo financeira 168 (288) (480) (305)
Outras receitas (despesas) operacionais 512 662 181 186
Resultado operacional 680 374 (299) (119)
Resultado ndo operacional 1 34 - (17)
Resultado antes da tributagao sobre o lucro e participagées 681 408 (299) (136)
Imposto de renda e contribuigdo social 268 431 - (5)
Participagdes estatutérias no lucro (165) (274) 0 -
Participagbes de acionistas minoritarios 20 193 - -
Lucro liquido do trimestre 804 758 (299) (141)

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

Re_concil.iagﬁo Balango Patrimonial Demonstrativo de
(nao auditado) Resultados
(em R8mm, a menos que indicado) 372014 4T 2014 472013 472014
Banco BTG Pactual - BR GAAP 146.481 162.663 804 758
BTG Investments - IFRS 55.393 55.294 (299) (141)
Total 201.874 217.956 505 617
Ajustes de conversdo do IFRS para BR GAAP 4.931 3.312 (155) (111)
Ajustes de consolidagdo e converséo (2.177) (2.943) 420 343
Saldos combinados 204.628 218.326 769 848
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A tabela abaixo apresenta um resumo de certas diferencas 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 Demonstragoes

Financeiras Combinadas):

Receitas

Despesas

Principal Investments

Receitas

Receitas de Sales &
Trading

Receitas de Corporate
Lending

Receitas do
PanAmericano

Salarios e Beneficios
Bonus

Despesas de Retencédo

j/BTG Pactual

Demonstrativos de Resultado Combinados e Ajustados

Receitas segregadas por unidade de negdcios, que é a viséo
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 participagdo nos
lucros (% de nossas receitas liquidas).

® Despesas de retengdo incluem despesas com a proviséo pro

rata para o programa de retengdo de colaboradores.

Demonstragoes Financeiras Combinadas

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

A segregacao das receitas segue a natureza contratual das operagdes e
esta em linha com a classificagdo dos ativos e passivos — dos quais tais
receitas sao originadas.

As receitas sdo apresentadas sem dedugo dos custos financeiros ou de
custos de transagdo correspondentes.

Composicao 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
estédo associadas.

Os custos de transagdo s&o 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 nossos demonstrativos
combinados de resultado.

Receitas incluidas em diferentes rubricas das linhas de receitas (titulos e
valores mobilirios, 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 negociacdes, 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 sdo registradas como resultado da equivaléncia
patrimonial.

Sao geralmente registradas como despesas com pessoal.
Séo geralmente registradas como despesas com participagao estatutaria

nos resultados.
Sao geralmente registradas como despesas com pessoal.
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Outras despesas e Qutras despesas administrativas incluem honorarios de e S&o geralmente registradas como outras despesas administrativas e
o] consultoria, despesas com escritérios, TI, viagens e outras despesas operacionais.
administrativas ) .
entretenimento, bem como outras despesas gerais.
i . L. ° by . ~ P ° - . . .
Amortizagao de agio _Corre;ponde a amortizagdo do agio decorrerlte ge E geralmente registrado como outras despesas operacionais.
investimentos em controladas operacionais, que ndo s&o
investimentos em merchant banking.
Despesas tributarias ® Despesas tributarias sdo compostas por impostos incidentes ® S&o geralmente registradas como despesas tributarias exceto imposto de
exceto imposto de renda sobrt_e as nossas receitas que, por sua natureza, néo renda.
consideramos como sendo custos de operagdo (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.
contribuicdo social liquidos.

As diferencas discutidas acima ndo 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 Demonstragfes 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 os negécios e resultados operacionais € financeiros que
ndo 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 sess@o 27A da Lei de Valores Mobiliarios dos Estados
Unidos de 1933 (U.S. Securities Act of 1933) e da sesséo 21E do Securities Exchange Act de 1934, e alteragdes posteriores. Essas declaracdes
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 negécios, condigéo 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 estao 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 nao ocorrer, e nossos resultados futuros podem diferir significativamente daqueles expressos ou sugeridos
nessas declaragbes prospectivas. Declaragdes prospectivas envolvem riscos e incertezas e n&o s&o garantias de eventos futuros.
Consequentemente, investidores nao devem tomar nenhuma deciséo 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 néo representar a soma aritmética dos numeros 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 Monetéario Nacional

ECBLTRO Operagdes de refinanciamento de longo prazo do Banco Central Europeu

ECM Mercado de Capital - Agdes

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

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

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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25 de fevereiro de 2015 (apds o fechamento do mercado)

Teleconferéncia em portugués Teleconferéncia em inglés

26 de fevereiro de 2015 (quinta-feira) 26 de fevereiro de 2015 (quinta-feira)

09h00 (horario de Nova lorque)/11h00 (horario de Brasilia) 11h00 (horario de Nova lorque) / 13h00 (horério de Brasilia)
Telefone: +55 (11) 2188-0155 Telefone: +1 (412) 317-6776

Telefone: +55 (11) 2188-0188

Codigo: BTG Pactual Codigo: BTG Pactual

Replay até 04/03: +55 (11) 3193-8150 Replay até 04/03: +1 (412) 317-0088

Cédigo: BTG Pactual Cédigo: 10060738

Wehcast: 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 os 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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