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Itad Unibanco (ITUB4): Resultadodo 1T21

O LPAdo 1T ficou,aproximadamente, 10%acimado consenso, mas
areceita permanece fraca

O Ital Unibanco divulgou seus resultados do 1T21, com forte lucro liquido
ajustado de R$ 6,4 bilhdes (18,5% ROE), aumento de 19% t/t e 64% a/a. O lucro
liquido veio 7% e ~10% acima de nds e do consenso, ajudado por ganhos
anormais de “trading” e, mais importante, por uma qualidade de crédito muito
boa, o que permitiu que as provisdes para perdas comempréstimos fossem 25%
melhores do que esperavamos. A NIl (margem financeira) com clientes veio
abaixo do esperado, especialmente depois do que vimos no Santander na
semana passada. Mas se levarmos em consideragdo o custo do risco, 0 NIM
(spread) ajustado ao risco melhorou muito t/t.

Ganhos de trading anormalmente fortes; NIl estavel t/t no Brasil

Ex-variagdo cambial, os empréstimos aumentaram 2% t/t e 8% a/a. Os
destaques do 1T foram a originacéo recorde de hipotecas e desempenhos
positivos das carteiras automotivas e de grandes empresas. Ao contrario do
Santander, e em linha com o que o Itad vinha indicando, os maiores volumes de
crédito rotativo/cheque especial “mais arriscados” nao influenciaram aqui. Na
verdade, a NIl com clientes subiu 1% t/t e caiu 6% a/a, um desempenho fraco.
No Brasil, a NIl com clientes ficou estavel t/t. Os resultados da tesourara
alcancaram R$ 2,5 bilhdes, um aumento de 57% t/t e 223% a/a, mais de 80%
acima do que modelamos. Mas, embora seja definitivamente uma boa noticia,
parece um caso isolado.

O desempenho no negécio principal ficou em linha com a
expectativa

As receitas de servi¢os vieram um pouco melhor do que o esperado (-3% t/t e
+0,5% a/a), mesmo com impactos vinculados a menores taxas de performance
do negécio de asset management e menores taxas de cartdo associadas a
COVID. O segmento de seguros mais uma vez ficou aquém das expectativas (0
Itad trouxe alguém novo para dirigir o negdcio). Portanto, quando adicionamos a
NIl com clientes, receitas de servigos e seguros, que podem ser vistos como o
negacio principal, o desempenho permanece pouco inspirador/fraco. O Opex foi
2% melhor do que nossa projecéo (queda de 7% t/t e aumento de 3% a/a).

O bom desempenho da qualidade de crédito levou a menores
provisdes

A inadimpléncia acima de 90 dias ficou estavel t/t em ainda baixos 2,3%. O
indicador ficou estavel para o segmento de empresas (0,4%) e melhorou 30 bps
para pessoas fisicas, atingindo 3,9%, enquanto para PMEs atingiu 2,5% (+ 80
bps sequencialmente), explicado pelo fim dos prazos de caréncia para créditos
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reescalonados em periodos anteriores. As inadimpléncias de 15 a 90 dias aumentaram 20bps t/t para 2,0%, ainda em um
nivel baixo e abaixo dos nimeros do ano passado. Este indicador aumentou conforme o esperado devido a sazonalidade,
e para o segmento de PMESs caiu 20bps t/t. Gragas a melhores indices de inadimpléncia, o Itad registrou “apenas” R$ 4,4
bilhdes em provisbes (queda de 21% t/t e 57% a/a), resultando em um indice de cobertura de 298% (queda de 22 p.p).

ROE% 21,4 14,1 17,7 18,4 18,6
P/BV por acéo 2,8 2,3 1,8 1,7 1,6
P/L 12,8 16,6 10,8 9,6 8,8
Dividend Yield % 5,2 15 4,6 6,3 6,8
Receita 113.564 107.633 116.875 123.576 129.997
EBITDA 42.253 26.111 38.798 43.316 47.192
Lucro Liquido 28.363 18.536 25.287 28.437 30.959
LPA (R$) 2,90 1,89 2,58 2,90 3,16
DPA liquido (R$) 1,92 0,46 1,29 1,74 1,89
BV por acéo 13,46 13,93 15,22 16,38 17,65

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimo pregodas
acdesdoano;(E) combaseno precodasacbesde R$27,90,em 03 de Maio de 2021.

Quedade provisdes ajudadapela unidade da América Latina ex-Brasil

A queda nas provisdes foi ajudada por niveis muito mais baixos da operacdo da América Latina exceto Brasil (queda de
78% t/t e 35% a/a). Na verdade, sinalizamos que a subsidiaria Corpbanca registrou resultados no 1T melhores do que o
esperado (algo que néo viamos ha algum tempo). Sinalizamos que o Itad decidiu reduzir sua exposicéo ao risco ha algum
tempo, o que temimpactado claramente a receita. Mas se esta decisédo for compensada com provisées menores, ela pode
eventualmente dar frutos. Mas, por enquanto, a receita parece pior do que a de seus pares.

O 1T néo deve ser um gatilho; Mas melhores tendéncias de receitano 2S e o valuation apoiam nosso
rating de Compra

No geral, o principal destaque positivo do trimestre foi a qualidade do crédito. Embora continuemos acreditando que as
inadimpléncias devem aumentar nos proximos trimestres, as tendéncias permanecem muito favoraveis, o que tem sido
uma surpresa positiva paratodos os bancos. A receita continua sendo um problema, mas uma economia mais forte/mais
vacinagao e uma inflagao/Selic mais alta oferecem alguma esperancade que 0 2S possa ser melhor. A Corpbanca, que
tem sido uma chatice na maior parte do tempo desde o M&A, também esta comecgando a ajudar. Os nimeros do 1T ndo
parecem tao bons quanto os resultados acima do esperado sugerem, mas também ndo devem prejudicar as agoes.
Negociando a 1.6x P/BV 2021 ex-XP, classificamos o Itai como Compra.
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Revisdo do 1T21

* O lucro liquido ajustado atingiu R$ 6,4 bilhdes, alta de 18,7% t/t e 63,5% a/a, 7% acima de nossa projecdo e 9%
acima do consenso.

NIl (margem financeira):
* A NIl aumentou 6% t/t (2% acima de nossa projecéo) e 4% a/a:

o A NIl com clientes aumentou 1% t/t (+ R$ 0,2 bilh&o), ajudada, principalmente, por um volume
médio maior (+ R$ 0,4 bilh&o), parcialmente compensado pelo menor nimero de dias corridos no
1T (-R$ 0,05 bilhdo), a mudanca continua no mix de produtos (-R$ 0,1 bilhdo) e spreads (-R$ 0,05
bilh&o);

o AsunidadesdaAmeéricaLatina (concentradas principalmente no Itad Corpbanca) foram o principal
motivo do aumento da NIl com clientes, caso contrario, teria ficado estavel t/t;

o ANII como mercado saltou 57% t/te impressionantes 224% a/a, comfortes ganhos no livro trading
e estratégias de hedge;

o Quando comparado como seu par, o Santander, vimos uma dinadmica diferente na NIl com os
clientes, visto que teve um maior crescimento nas carteiras de maior risco/margens mais elevadas;

o Apesar da NIl superar nossa projec¢ao, o indicador veio com qualidade pior (ajudada pelos ganhos
em trading), mas vemos algum espaco para melhorias nos proximos trimestres.

Receitas de Servicos:
* As receitas de servigos cairam 2,9% t/t, mas ficaram 1,1% acima de nossa projecao e estaveis a/a;

* Os principais impactos foram em cartbes/adquiréncia (-7% t/t e 4% a/a), devido a restricdes sociais e
sazonalidade, e em asset management (-7% t/t e -11% a/a), devido a ganhos mais baixos nas taxas de
performance.

Seguro:

* Os resultados de seguros aumentaram 5% t/t (2% abaixo de nossa proje¢do), ajudados pela maior remuneracdo
dos ativos, principalmente no segmento de previdéncia.

Provisdes:
* As provisdes chegaram a R$ 4,4 bilhdes no 1T, queda de 21% t/t e 57% a/a (25% abaixo de nossa estimativa);

» As menores provisdes foram explicadas, principalmente, pela qualidade da carteira de crédito melhor do que o
esperado, combinada com niveis muito elevados de provisdes adicionais registradas em 2020;

+ Além disso, houve também uma reversao de provisdes no valor de R$ 0,9 bilhdes, vinculadas a um cliente
corporativo especifico, que ja estava 100% provisionado.
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* As inadimpléncias acima de 90 dias ficaram estaveis t/t em 2,3%;
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» Os inadimplentes entre 15 a 90 dias aumentaram 20 bps, ajudados pela sazonalidade e pela qualidade dos
empréstimos recentemente concedidos no segmento de pessoa fisica (com grande foco em produtos garantidos);

» A taxa de cobertura atingiu 298% (-22 p.p. sequencialmente);

* A NPL creation atingiu 0,9% no 1T21 (+ 10bps t/t). No segmento de varejo no Brasil, totalizou 1,4% (-30bps t/t) e

na América Latina 0,6% (+ 30bps t/t), impactado por um cliente especifico no Chile. Portanto, podemos ver esse
indice retornando aos niveis anteriores & Covid.

OPEX:

* O Opextotalno 1T caiu 6% t/t, mas aumentou 6% a/a (2% abaixo de nosso nimeros),impactado, principalmente,
por menores despesas com folha de pagamento e custos variaveis associados a atividade econémica mais fraca,

compensados por uma taxa de cambio mais alta impactando as filiais offshore.

Capital:

« indice de Basileia de 14,5%, estavel th, e indice de Capital Principal (Common Equity Tier I) de 11,3% (queda de

20bps th).

Tabela 1: Revisdo de resultados do 1T21 — Ital Unibanco — R$ milhdes

1T21A 1T21E AXE 4T20A 1T20 q/q ala
Margem Financeira Total 18.225 17.895 1,8% 17.142 17.539 6,3% 3,9%
Margem financeira (NII) com clientes 15.764 16.535 -4,7% 15.575 16.779 1,2% -6,0%
Margem financeira (NIl) com mercado 2.461 1.360 81,0% 1.567 760 57,1% 223,8%
Custo do Crédito (3.701) (5.000) | -26,0% | (5.588) (9.821) | -33,8%  -62,3%
ProvisBes brutas (4.435) (5.893) | -24,7% | (5.641) (10.398) | -21,4%  -57,3%
Receitas com Recuperacdes de Crédito 686 893 -23,2% 885 666 -22,5% 3,0%
Impairment 48 0 na (832) (89) -105,8% -153,9%
Margem Financeira depois das provisdes 14.524 12.895 12,6% | 11.554 7.718 25,7% 88,2%
Receitas de Prestacao de Senicos 9.566 9.461 1,1% 9.855 9.514 -2,9% 0,5%
Resultado das Operagfes de Seguros 1.468 1.499 -2,1% 1.391 1.553 5,5% -5,5%
Despesas ndo financeiras (12.446)  (12.750) | -2,4% | (13.322) (12.056) | -6,6% 3,2%
Despesas Tributarias de ISS, PIS, Cofins e Outras (1.779) (1.917) -7,2% (1.875)  (1.691) -5,1% 5,2%
Lucro antes do imposto 11.333 9.187 23,4% 7.603 5.038 49,1%  125,0%
IR (4.389) (3.124) | 40,5% (2.758) (975) 59,1%  350,2%
Taxa de imposto 38,7% 34,0% 4,7pp 36,3% 19,4% 2,5pp 19,4pp
Participagdo Minoritaria (546) (80) 582,5% 543 (151) -200,6%  261,6%
Lucro Liguido recorrente 6.398 5.984 6,9% 5.388 3.912 18,7% 63,5%
Ndmero de ac¢des (‘000 acdes) 9.780 9.762 0,2% 9.762 9.743 0,2% 0,4%
LPA 0,65 0,61 6,7% 0,55 0,40 18,5% 62,9%
Patrimdnio Liquido 140.369  139.585 0,6% | 136.593 123.624 2,8% 13,5%
ROE 18,5% 17,3% | 1,1pp 16,1%  12.2% | 2,4pp 6,2pp

Fonte: Empresa e BTG Pactual
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Informagdes Importantes
Para informac¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor 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 sdo baseados em valorizagao do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagao da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo 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 analises sdo baseadas em informacdes 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 conteldo dos relatérios é gerado consoante as condi¢des econdmicas, de mercado, entre outra s, disponiveis
na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estéo sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatores 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 assume 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 ndo 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
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias anélises 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 servircomo Unica fonte de informacdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias individuais 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 regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, alé m de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios néo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. 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 operacdes que nao sejam compativeis com o seu perfil de 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 informagéo para controlar o fluxo de informagao 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 relatério é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores d o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada 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. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigagGes fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes néo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido 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 relacdo 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 recomendac8es ou opiniGes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode 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 afiliad as e, consequentemente, 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 relat6rio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias 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



http://www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

