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Ital Unibanco (ITUB4): Resultado do 4T20

Resultados pouco inspiradores do 4T; Guidance para 2021
disponivel apenas hoje

O Itall Unibanco reportou seus resultados do 4720 ap6s o fechamento do
mercado, com lucro liquido recorrente de R$ 5,39 bilhdes (16% ROE), 3% e 1%
abaixo de nossa estimativa e do consenso. O lucro GAAP atingiu fortes R$ 7,6
bilhdes, ajudado pela venda de 5% de participagdo na XP. Mas, no geral,
acreditamos que o 4T deve ser visto quase como um ndo-evento. Mais
importante serd ouvir o novo CEO Milton Maluhy, que fara sua primeira
teleconferéncia a frente do banco. Esperamos que ele analise o guidance para
2021 (n&o reportado com os nimeros do 4T, que geralmente é o caso) e discuta
suas ideias sobre as oportunidades e desafios do Itall nos proximos anos.

As receitas continuam sob pressdo, apesar de alguma recuperagéao
no 4T

Melhor NIl (margem financeira) vs. a dindmica de provisdes para perdas com
empréstimos ajudou o lucro a expandir 7% sequencialmente, mas os lucros
ainda cairam 26% a/a no 4T. No geral, os spreads mostraram boa resiliéncia vs.
o 3T, mas, areceita liquida continua sob grande presséo, com a Nll de clientes,
receitas de servigos e seguros caindo 12%, 5% e 19% em comparag&o ao 4T19.
O lucro recorrente atingiu R$ 18,53 bilhdes em 2020, queda de 35% a/a, com
ROE de 15% (vs. 24% em 2020). Estimamos que o lucro chegard a R$ 24,9 em
2021, uma recuperacéo decente de 34% em relacdo a 2020, mas ainda 12%
abaixo do que o principal banco do Brasilinformou em 2019. N&o sera tao facil
chegarla...

Esperamos que o LPA de 2021 cresca 34% al/a, mas ainda 12%
abaixo dos numeros de 2019

Para obter mais detalhes sobre o 4T, consulte a pagina 2. Mas, em poucas
palavras, os empréstimos foram bem, apoiados pela carteira de crédito
individual. A NIl teve um desempenho um pouco melhor do que esperavamos,
enquanto as receitas de servicos e 0 segmento de seguros foram um pouco
piores. O controle de custos foi um destaque positivo, tendéncia que esperamos
gue todos os bancos brasileiros foquem nos préximos anos. O custo do crédito,
no entanto, era apenas 2% melhor t/t e 3% pior a/ a, quando nao tinhamos o
COVID-19. Embora esperemos que as provisdes diminuam e sejam o principal
impulsionador do LPA em 2021, o 4T pode seruma indica¢cdo de que ndo ha
muito espaco para esperar muitas reversdes, como as observadas nos bancos
americanos recentemente.
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Data
Ticker ITUB4
Rating Compra
Preco Alvo (R$) 37,0
Preco (R$) 29,1
Listagem Nivel 1
Dados Gerais:
Market Cap. (RS mn) 270.207,37
Vol.Médio 2M (R$ mn) 1055,16
Valuation:

2021E 2022E
P/L 14x 10,4x
PI/VPA 2,0x 18x
Stock Performance:
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
RolC (EBIT) % 20,5 21,4 12,7 17,8 18,0
P/BV por acéo 3,0 2,8 2,3 2,0 1,8
P/L 13,5 12,8 16,5 11,4 10,4
Dividend Yield % 6,5 5,2 16 4.4 5,8
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 106.746 113.564 109.081 116.258 122.572
Lucro antes dos impostos 39.785 42.253 26.579 35.980 40.748
Lucro Liquido 25.733 28.363 18.718 24.886 27.364
LPA (R$) 2,65 2,90 1,91 2,54 2,79
DPA liquido (R$) 2,31 1,92 0,52 1,27 1,67
BV por acéo (R$) 12,02 13,46 13,64 14,91 16,03

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano; (E) combase no precodas acbesde R$ 29,08, em 01 de Fevereiro de 2021.

Agendade transformacéo digitalem vigor; Para uma reavaliagdo da agéo, precisamos de uma receita
mais forte!

Tudo considerado, um 4T sem inspiragdo. O foco agora mudou para a teleconferéncia, onde devemos ouvir o novo CEO.
Em nossas recentes interagdes com ele, ficamos realmente impressionados com sua grande agenda de transformacao
digital, que naturalmente vai muito além de apenas cuidar de legados. De tudo o que temos lido e estudado, nossa
sensacdo é que ele tem a mentalidade certa para fazer mudancgas dificeis no banco. Estamos otimistas com ele como
CEO, mas naturalmente, para esperar uma reclassificacdo das ac¢@es, precisamos saber como/quando a receita vai
acelerar. Caso contrario, as a¢des dos bancos podem ter baixo desempenho por mais um ano...

Revisdo do 4T20

Lucro liguido ajustado atingiu R$5,4 bi, crescimento de 7% t/te queda de 26% a/a (em linha com nossas estimativas
e do consenso).

NIl (margem financeira):

o NIl cresceu 4% t/t (1% acima de nossa projecdo), mas 10% abaixo a/a:

= NIl de clientes aumentou 3% sequencialmente, auxiliado, principalmente, por um volume médio
mais alto que foi mais do que suficiente para compensar o mix mais fraco de produtos e spreads.

= NIl de mercado cresceu 14% t/t e 20% a/a.

» Importante lembrar que a NIl é sazonalmente mais fraca no 4T, mas as margens mostraram
resiliéncia vs. o 3T.

Receitas de Servigos (fees):

o As receitas de servicos continuaram a melhorar sequencialmente (4% t/t), mas ficaram 2% abaixo de
nossa projecéo e 5% menor a/a.

= Maiores contribuintes para a performance t/t foram cartdes/adquiréncia (+9,6%) e a asset
management (+9%).
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» Mas essas linhas também foramnegativas nacomparacéo a/a (-7,7% e -18,1%, respectivamente).
e Seguros:

o Resultado de seguros caiu 15% t/t e 18% a/a, impactado por uma aceleracdo do IGP -M, que afetam o
passivo dos planos de previdéncia.

e Provisoes:
o Provisdes vieram em R$6,5 bi no 4T, queda de 11% t/t e 8% a/a (9,6 abaixo de nossa expectativa).

o Provisdes menores foram principalmente explicadas pelas reversdes das provisdes de R$1,3 bilhdes,
relacionadas a um segmento especifico de clientes corporativos, o qual estava 100% provisionado.

¢ OPEX:
o OPEX total no 4T subiu 5% t/t, mas apenas 2,4% a/a (2% abaixo das nossas estimativas).

o Para 2020, o OPEX total caiu 1% a/a e 3% ha operacao brasileira, com o banco cortando 117 agéncias no
Brasil.

e Carteirade crédito:

o Empréstimos reduziram o ritmo de crescimento e cresceram 2,5% t/t e 20% a/a (vs. 4,5% t/t e 19,7% ala
no 3T).

= Empréstimos para pessoa fisica (+7,6% t/t e +6,6% a/a) foram as melhores performances,
auxiliados pela recuperacéo do lado de cartfes de crédito.

e Qualidade da carteira de crédito:

o O indice de inadimpléncia (NPL) de 90 dias aumentou 10 bps t/t para 2,3%, principalmente concentrado
em PMEs e impulsionado pelo fim dos periodos de caréncia.

o Apesar do impacto na carteira de PMESs, as inadimpléncias iniciais diminuiram 10 bps, ajudados pela
sazonalidade e pela qualidade dos empréstimos recentemente concedidos no segmento individual (com
grande enfoque em produtos com garantia).

o Indice de cobertura atingiu 320%, -19p.p. t/t.

o NPL creation atingiu 0,8% no 4T (+ 40bps t/t), com a NPL creation no varejo no Brasil totalizando 1,7% (+
80 bps t/t), impactada pelo final dos periodos de caréncia.

e Capital:

o Capital principal recuperou 80 bps no trimestre para 11,5%.
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Tabela 1: Revisdo Ital 4T20 e 2029 - R$ milhdes
4T20A 4T20E  4TA/ATE% 3720 4119 tit% ala% 2018 2019 2020 19/18 20/19

Margem Financeira Total 17.142 16.942 1,2% 16.310 19.060 51% -10,1% 67.931 73.252 68.582 7,8% -6,4%

Margem financeira (NII) com clientes 15.575 15.457 0,8% 14.937 17.753 4,3% -12,3% 62.445 67.679 63.009 8,4% -6,9%

Margem financeira (NII) com mercado 1.567 1.485 5,5% 1.373 1.307 14,1% 19,9% 5.486 5573 5.573 1,6% 0,0%
Custo do Crédito (5.588) (5.112) 9,3% (5.702) (5.432) -2,0% 2,9% (12.912)  (16.033)  (26.295) 24,2% 64,0%

Provisdes brutas (5.641) (6.238) -9,6% (6.337) (6.145) -11,0% -8,2% (16.082)  (19.680)  (29.937) 22,4% 52,1%

Receitas com Recuperagdes de Crédito 885 1.126 -21,4% 981 943 -9,8% -6,2% 3.716 3.275 3.270 -11,9% -0,2%

Impairment (832) 0 na (346) (230) 140,5% 261,7% (546) 372 372 -168,1% 0,0%
Margem Financeira depois das provisées 11.554 11.830 -2,3% 10.608 13.628 8,9% -15,2% 55.019 56.474 39.886 2,6% -29,4%
Receitas de Prestagdo de Servigos 9.855 10.033 -1,8% 9.465 10.356 4,1% -4,8% 35.078 37.307 37.307 6,4% 0,0%
Resultado das Operagdes de Seguros 1.391 1.623 -14,3% 1.628 1.706 -14,6% -18,5% 6.358 6.563 6.080 32% -7,4%
Despesas ndo financeiras (13.322)  (13.565) -1,8% (12.678)  (13.011) 51% 24% (49.376)  (50.626)  (50.165) 2,5% -0,9%
Despesas Tributarias de 1SS, PIS, Cofins e Outras (1.875) (1.850) 1,4% (1.615) (1.959) 16,1% -4,3% (6.846) (7.168) (6.814) 4,7% -4,9%
Lucro antes do imposto 7.603 8.071 -5,8% 7.408 10.720 2,6% -29,1% 40.233 42.551 26.217 5,8% -38,4%
IR (2758)  (2421) | 13.9% (2428)  (3.384) 136%  -185% (13732)  (1349)  (8.063) A7%  -40,3%

Taxa de imposto 36,3% 30,0% 20,9% 32,8% 31,6% 10,7% 14,9% 34,1% 31,7% 30,8% -11% -3,0%
Parficipagdo Minoritaria 543 (80) -778,8% 50 (39) 986,0%  -1492,3% (769) (693) 381 -99%  -155,0%
Lucro Liquido recorrente 5.388 5.570 -3,3% 5.030 7.207 71% -26,2% 25.732 28.362 18.536 10,2% -34,6%
Numero de agdes ('000 agdes) 9.762 9.804 -0,4% 9.762 9.746 0,0% 0,2% 9.726 9.746 9.762 0,2% 0,2%
LPA 0,55 0,57 -2,9% 0,52 0,75 71% -26,3% 2,65 2,90 1,90 9,7% -34,6%
Patriménio Liquido 136.593 133.753 21% 130.559 131.987 4.6% 3,5% 131.757 131.987 136.593 0,2% 3,5%
ROE 161%  168% | -0,7pp 15,7% 22,7% 0,4pp -6,6pp 19,9% 21,5% 13,8% 16pp  -T,7pp

Fonte: Relatérios da empresa, BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pa ctual Digital.

. Precos das agdes refletem precos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacéo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referen ciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformag6 es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condi¢Ges econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico proposito fomentar o debate entre os an alistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informacg6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagado financera ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatorios constitui indicacéo de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdic6es podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencao de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (opera¢des) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatanos
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteido dos relatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniées e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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