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BB Seguridade (BBSE3): Resultadodo 1T21

Lucro liqguido de R$ 977 milhdes (58% ROE), em linha com o
esperado

A BB Seguridade divulgou seus resultados do 1T21 hoje, registrando lucro
liquido recorrente de R$ 977 milhdes (58% ROE), altade 7% t/t e 11% a/a. O
lucro veio em linha com o consenso e 3% abaixo de nossa expectativa,
principalmente devido a alta do IGP-M, que impactou o resultado financeiro da
BrasilPrev por mais um trimestre (ja esperado ap6s a divulgagao dos dados da
Susep dejaneiro e fevereiro). Caso contrario, o resultado financeiro estaria muito
préximo de nossa projecao.

BrasilSeg impactada por prémios mais baixos de prestamistas e
sinistros maiores

Conforme mostrado nas Tabelas 1 a 5, o lucro da BrasilSeg, a subsidiaria de
subscricao mais importante, veio 12% abaixo de nossa estimativa e totalizou R$
332 milhdes (-20% t/t, +1% a/a). Os prémios brutos aumentaram 7% a/a (queda
de 16% t / t), 4% abaixo de nossa projecao, ajudados por bons desempenhos
nos segmentos rural e de vida, que foram compensados por uma queda de
guase 30% a/a nos prémios de prestamista. O desempenho inferior em
prestamistas decorreu da reducéo do capital médio segurado da nova carteira
lancadaem outubrode 2020 e do aumento dos cancelamentos por renegociacéo
de empréstimos. A sinistralidade caiu 170bps a/a para 42,4%, apesar de vir
480bps acima do esperado, explicado pela deterioragéo do cenario pandémico
e maiores sinistros para produtos comcoberturade morte. O resultado financeiro
totalizou R$ 66 milhdes, alta de 14% t/t e queda de 26% a/a.

BrasilPrev: Operacdo soélida, mas novamente impactada pela
inflagdo do IGP-M

O lucro liquido da BrasilPrev atingiu R$ 256 milhdes, alta de 112% t/t e 56% ala.
As contribuigcdes para planos de previdéncia ficaram 6% acima de nossa
projecao, queda de 11% t/t e aumento de 6% a/a. Dito isso, devido a provistes
mais altas do que o esperado e outra perda financeira (embora 92% e 12%
menort/t e a/a, respectivamente), o lucro ficou 16% abaixo de nossa expectativa.
Apesar da diferenca em relagdo as estimativas, sinalizamos que a BrasilPrev
estd acima do ponto médio de seu guidance para 2021 em termos de
contribuicdes para planos de previdéncia (crescimento de 6% a/a, em
comparacdo a um intervalo de guidance de 4-7%).

Desempenho superior da BrasilCap e da BB Corretora

Ajudado por maiores arrecadacdes de titulos de capitalizagdo e receitas
financeiras, o lucro da BrasilCap atingiu R$ 48 milhdes no 1T21, altade 49% t/t
e 28% a/a. O lucro liquido da corretora foi de R$ 506 milhdes, queda de 3% t#,
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alta de 5% a/a e 3% acimade nossa projecao, impulsionada por solidos desempenhos comerciais em quase todas as
linhas de negécios, mas prejudicada por menores receitas de investimento.

ROE% 71,3 66,6 62,4 59,8 58,3
P/BV por acéo 14,3 9,3 6,2 55 4,9
P/L 17,5 15,3 10,5 9,7 8,8
Dividend Yield % 11,0 4,5 7,6 8,3 9,1
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 5.797 5.551 6.138 6.709 7.424
Lucro antes dos impostos 8.912 4.934 5.355 5.772 6.243
Lucro Liquido 4.304 3.877 4.253 4.609 5.055
LPA (R$) 2,16 1,94 2,13 2,31 2,53
DPA liquido (R$) 4,14 1,35 1,70 1,85 2,03
BV por acdo 2,63 3,20 3,63 4,09 4,59

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo pregodas
acdesdoano; (E) com base no precodas acdesde R$22,33,em 30de Abril de 2021.

ApoOsacorrecdonoacumuladodo ano,o valuation parece pouco exigente, mas continuamos comrating
Neutro

A BBSE3 caiu 23% no acumulado do ano, colocando-a entre os de pior desempenho do setor, 0 que parece exagerado.
Como um lembrete, sinalizamos que as a¢des se recuperaram no final do ano passado. Porém, por causa da inflagéo do
IGP-M muito mais alta, aadministragdo anunciou que pagaria menos dividendos relacionados a 2020 por causa das perdas
financeiras da BrasilPrev, colocando a acdo para comecar 2021 de forma negativa. Entdo, tivemos todas as
mudancas/ruidos no BB, que agora é negociado a apenas 0,6x P/BV 2021. Dado que a BBSE é uma subsidiara do BB, o
ruido naturalmente prejudica a acéo também. E tivemos também o IPO da Caixa Seguridade, que foi “barato” e pressionou
aindamais aBBSE. Esperamos que essas questdes “diminuam”, o que pode ajudar as agdes a terum desempenho melhor
nos préximos meses. O valuation parece pouco exigente, mas por enquanto permanecemos Neutros.
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Tabela 1: Andlise do resultado da BB Seguridade no 1T21 - R$ milhdes

BB Seguridade (R$ milhdes) 1T21A 1T21E  A/E (%) 4T20 1T20 t/t ala

Lucro Liquido 977 1.008 -3,0% 917 883 6,6% 10,7%
Lucro Liquido (pré-extraodinario) 977 1.008 -3,0% 917 883 6,6% 10,7%
LPA 0,49 0,50 -3,0% 0,46 0,44 6,6% 10,7%
LPA (pré-extraordinario) 0,49 0,50 -3,0% 0,46 0,44 6,6% 10,7%
Resumo DRE
Receita de corretagem 928 903 2,8% 961 883 -3,4% 5,2%
Resglt.ado de investimentos em 469 535 12 3% 418 301 12 4% 20.1%
participagles societarias ’ ' '
BrasilSeg 245 282 -13,2% 306 243 -19,8% 1,1%
BrasilPrev 192 229 -16,3% 90 123 112,5%  55,9%
BrasilCap 32 24 36,3% 22 25 48,8% 27,9%
Receita Total 1.398 1.438 -2,8% 1.379 1.274 1,4% 9,7%
Despesa com Pessoal (14) (16) -13,0% a7 (15) -16,3% -7,8%
Despesas Gerais e Administrativas (159) (181) -11,7% (183) (166) n.a. n.a.
Despesas Totais (174) (197) -11,8% (200) (181) -13,1% -4,2%
Receitas financeiras 18 24 -23,3% 16 47 17,2% -60,8%
Lucro antes do imposto 1.242 1.265 -1,8% 1.194 1.139 4,0% 9,1%
Imposto corporativo (265) (257) 3,1% 277) (256) -4,1% 3,6%
Taxa de Imposto 21% 20% 1,1pp 22% 22% -1,3pp -0,7pp
Resumo Balanco Patrimonial
Total Ativos 10.334 11.244 -8,1% 10.900 11.659 -5,2% -11,4%
Patriménio Liguido 7.165 6.591 8,7% 6.390 6.096 12,1% 17,5%
Rentabilidade inpp in pp
Margem Liquida 69,9% 70,1% -0,2pp 66,5% 69,3% 3,4pp 0,6pp
ROAA ajustado 36,8% 36,4% 0,4pp 35,7% 26,6% 1,1pp 10,2pp
ROAE ajustado 57,7% 62,1% -4,4pp 57,5% 62,3% 0,1pp -4,6pp

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Tabela 2: Andlise doresultado da BrasilSeg no 1T21 -R$ milhdes

BrasilSeg (R$ milhdes) 1T21A 1T21E  A/E (%) 4720 1T20 t/t EVE
Lucro Liquido 332 382 -13,2% 414 328 -19,8% 1,1%
Lucro Liquido (pré-extraodinario) 332 382 -13,2% 414 328 -19,8% 1,1%
Resumo DRE

Prémios emitidos bruto 2.316 2.412 -4,0% 2.746 2.158 -15,7% 7,3%
Resseguro Liquido Cedido (62) 24 -358,6% (103) 308 -39,2%  -120,2%
Prémios emitidos liquidos 2.253 2.436 -7,5% 2.643 2.467 -14,8% -8,7%
Variag6es de prémios nao ganhos 108 (73) -247,3% (405) (21) -126,6% -615,0%
Receita de emisséo de apdlices 0 0 n.a. 0 0 n.a. n.a.
Prémios ganhos liquidos 2.361 2.363 -0,1% 2.239 2.446 5,5% -3,5%
Sinistros (1.002) (890) 12,5% (732) (1.080) 36,8% -7,3%
Custos de aquisi¢ao (722) (715) 1,0% (728) (718) -0,9% 0,5%
Despesas Administrativas (113) (118) -4,5% (116) (110) -2,9% 3,1%
Outras Receitas/Despesas (149) (247) 1,5% (150) (163) -0,9% -8,8%
Despesas de subscri¢do (1.985) (1.870) 6,2% (1.727) (2.071) 14,9% -4,2%
Resultado de subscricao 376 493 -23,9% 511 374 -26,6% 0,3%
Receitas/Desp. nao relacionadas a seguros 0 0 n.a. ) 0 n.a. n.a.
Resultado Operacionais 376 493 -23,9% 511 375 -26,5% 0,2%
Resultado financeiro 66 55 18,5% 58 88 13,8% -25,7%
Lucro antes do imposto 442 549 -19,6% 570 463 -22,5% -4,6%
Resultado Extraordinério 0 0 n.a. 0 0 n.a. n.a.
Imposto corporativo (111) (165) -32,9% (149) (133) -25,9% -16,7%
Taxa de Imposto 25% 30% -5,0pp 26% 29% -1,2pp -3,6pp
Resumo Balanc¢o Patrimonial

Total Ativos 17.123 16.312 5,0% 17.436 14.595 -1,8% 17,3%
Patriménio Liquido 2.146 2.371 -9,5% 2.294 1.840 -6,5% 16,6%
Rentabilidade em p.p. em p.p.

Margem Liquida 14,1% 16,2% -2,1pp 18,5% 13,4% -4,4pp 0,6pp
ROAA ajustado 7,7% 9,1% -1,4pp 9,8% 8,9% -2,2pp -1,2pp
ROAE ajustado 59,8% 65,5% -5,8pp 79,2% 68,6% -19,4pp -8,8pp
indices de Risco em p.p. em p.p.

indice de Sinistralidade 42,4% 37,7% 4,8pp 32,7% 44,2% 9,7pp -1,7pp
indice de comissionamento 30,6% 30,2% 0,3pp 32,5% 29,4% -2,0pp 1,2pp
indice de despesas gerais e administrativas 7,7% 8,2% -0,5pp 8,6% 8,1% -0,9pp -0,4pp
indice combinado 80,7% 76,1% 4,6pp 73,8% 81,6% 6,9pp -0,9pp

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Tabela 3: Andlise do resultado da BrasilPrev no 1721 -R$ milhdes
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BrasilPrev (R$ milhdes) 1T21A 1T21IE  A/E (%) 4720 1720 tit ala
Lucro Liquido 256 306 -16,3% 120 164 112,5%  55,9%
Lucro Liquido (pré-extraodinario) 256 306 -16,3% 120 164 112,5%  55,9%
Resumo DRE
Contribuicdes para planos de previdéncia & prémios VGBL ~ 10.769  10.130 6,3% 12.104  10.130 -11,0% 6,3%
ContribuicGes retidas para planos de prev. & prémios VGBL 8 10 -25,7% 8 5 -3,3% 44,1%
Receita das taxas da gestéo dos recursos sob custddia (AuM) 748 738 1,4% 749 711 -0,2% 5,1%
Prémios liquidos ganhos 41 53 -21,7% 44 43 -7,3% -4,4%
Despesas de subscri¢do (294) (308) -4,6% (310) (312) -5,4% -5,8%
Outras Receitas/Despesas (49) (34) 41,2% (36) (68) 33,8%  -28,6%
Resultado operacional 454 458 -0,9% 454 380 -0,1% 19,6%
Resultado financeiro (25) 38 -165,8% | (298) (113) 91,6%  -77,7%
Lucro antes do imposto 429 496 -13,6% 157 267 173,5%  60,7%
Imposto corporativo (171) (184) -7,0% (34) (111) | 401,0%  54,0%
Taxa de Imposto 40% 37% 2,8pp 22% 40% 17,9pp 0,1pp
Resumo Balanco Patrimonial
Total Ativos 312.581 318.077 -1,7% | 313.155 290.172 -0,2% 7,7%
Patriménio Liquido 4.734 4.405 7,5% 4.328 3.200 9,4% 47,9%
Rentabilidade
ROAE ajustado 226%  280%  -54pp | 127%  202% | 9.9p  2.3pp
Fonte: Empresa e BTG Pactual
Tabela 4: Andlise doresultado da BrasilCap no 1T21 - R$ milhdes
BrasilCap (R$ milhdes) 1T21A 1T21E AlE (%) 4720 1T20 t/t ala
Lucro Liquido 48 36 36,3% 33 38 48,8% 27,9%
Lucro Liquido (pré-extraodinario) 48 36 36,3% 33 38 48,8% 27,9%
Resumo DRE
Receita com titulos de capitalizacdo  1.103 1.075 2,6% 1.256 1.024 -12,2% 7,8%
Provisbes (935) (930) 0,6% (1.063) (874) -12,0% 7,1%
Receita Liquida de Capitalizagéo 168 145 15,5% 193 150 -13,3% 11,6%
Variagdes de prémios ndo ganhos 0 @) -107,9% 8) 13 -100,8%  -99,5%
Capitalizagdo para saques e regsates a7 (16) 4,3% (24) (16) -30,9% 5,8%
Custos de aquisicao (112) (103) 8,7% (134) (108) -16,2% 3,5%
Despesas administrativas (20) (19) 3,3% (27) (19) -25,7% 4,2%
Impostos (VAT) 8) @) 18,0% 9) 8) -6,2% 2,5%
Outras Receitas/Despesas 9 6 45,1% 8 6 9,3% 52,3%
Despesas totais de subscri¢gdo (148) (140) 5,6% (194) (132) -23,5% 12,0%
Resultado Operacional 20 5 295,3% 0) 18 -27858,8%  8,5%
Resultado Financeiro 62 56 10,7% 52 46 19,9% 34,8%
Lucro antes do imposto 82 61 33,8% 52 64 57,8% 27,4%
Resultado Extraordinério 0 0 n.a. 0 0 n.a. n.a.
Imposto corporativo (32) (25) 31,1% (18) (25) 78,4% 28,0%
Taxa de Imposto 39% 40% -0,8pp 35% 39% 4,5pp 0,2pp
Resumo Balanc¢o Patrimonial
Total Ativos 9.528 9.864 -3,4% 9.911 9.527 -3,9% 0,0%
Patriménio Liquido 418 557 -25,1% 540 452 -22,6% -7,6%
Rentabilidade
ROAE ajustado 40,5% 25,9% 14,6pp 26,2% 32,4% 14,2pp 8,0pp

Fonte: Empresa e BTG Pactual

03/05/2021
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Tabela 5: Andlise do resultado da BB Corretorano 1721 - R$ milhdes

BB Corretora (R$ milhdes) 1T21A 1T21E  A/E (%)

Receitas Brutas 928 903 2,8% 961 883 -3,4% 5,2%
BrasilSeg 656 658 -0,2% 674 628 -2,6% 4,5%
Mapfre 33 38 -14,8% 35 37 -6,4% -12,2%
Brasilprev 137 122 12,5% 146 131 -6,3% 4,3%
BrasilCap 100 80 24, 7% 104 84 -3,3% 19,0%
Outras Receitas 2 4 -54,5% 2 2 -13,3% 2,5%

Receita Liguida 928 903 2,8% 961 883 -3,4% 5,2%

Lucro Bruto 928 903 2,8% 961 883 -3,4% 5,2%
Despesas Operacionais (163) 172) -5,1% (185) (163) -12,1% -0,3%

Lucro Operacional 765 731 4,7% 776 719 -1,3% 6,4%

EBITDA 765 731 4,7% 776 719 -1,3% 6,4%

Margem EBITDA 82,5% 81,0% 1,5pp 80,7% 81,5% 1,7pp 1,0pp

Resultado Financeiro 8 10 -21,0% 10 12 -25,4% -39,2%

Receitas ndo operacionais 0 0 n.a. 0 0 n.a. n.a.

Lucro Liquido 506 487 3,9% 515 478 -1,7% 5,9%

Taxa Efetiva 34,2% 34,2% 0,0pp 34,2% 34,2% 0,0pp 0,0pp

Lucro Liguido ajustado 506 487 3,9% 515 478 -1,7% 5,9%

Lucro Liquido 506 487 3,9% 515,1 478,1 -1,7% 5,9%

Resumo Balang¢o Patrimonial

Total Ativos 3.452 2.359 46,3% 4.407 3.124 -21,7% 10,5%

Patrimédnio Liquido 553 (1.922) -128,8% 47 525 1079,5% 5,4%

Fonte: Empresa e 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 Pactual 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¢édo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transac¢doda 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 contelido dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformac¢8es 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 contetdo dos relatérios € gerado consoante as condi¢Ses 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 propdsito fomentar o debate entre os analistas 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 decisdrio 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 relatérios constitui indicagéo de que a estratégia 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 legislacédo e regulamentacdo de protecéo a investidores de determinadas jurisdices 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 contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos 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 perfilde investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
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 (operagdes) 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 ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devem ter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios
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 conteldo 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 opinides e pontos de vista pessoais sob re 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
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