PROSPECTO DE INFORMABKBA LA EMIGN DE BONOS ORDINARIOS DEL BANCO BTG PACTUAL S.A.
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A TRAVES DE LA SUCURSAL DE ISLAS CAIMAN

Emisor

Banco BTG Pactual S.A. a travésdeussal de Islas Caiman

Identificacion TributaridNIT

9005690971

Domicilio

Rio de JaneirdBrasil

Direccioén principal

Praia de Botafogo, 561Andar Torre Corcov@&itafogeCEP 2225040- Rio de Janeit
1 Brasil

Direccion sucursal

POBox 1353, Harbour Place, Piso 5, 103 South Church Street, Grandi1@@niatal
Caiman

Actividad Principal

Clase de Valor Ofrecido

El Emisor tiene como objeto social la practica de operaciones activas, pasive
inherentes a las respectivas carteras aut¢cizadasial, de inversiones, de arrenda
mercantil, de crédito inmobiliario y de crédito, financiacién e inversiones), incl
administracién de carteras de valores mobiliarios, de acuerdo con las disposic
reglamentarias eigar. Adicionalmente, el Emisor podra tener participacion, co
accionist, en sociedades con sede en 8rasilkel exterior, sean cual fueren sus |
sociales, inclusive instituciones financieras y demas instituciones autorizapasel
Banco Central de Brasil ("BACEN").

Informacion yaracteristicas de los Bonos

Bonos Ordinarios. (en adelante Al os

Mercado al que se dirige la
Emisién

Los Bonoseofreceraen elSegundo Mercado.

Destinatariosle la Oferta

Los Bonos s6lo podran ser adquiridos y negociados por los Inversionistas Pr
decir, aquellos que tengan las calidadessreticsdrticuls5.2.3.1.5,.2.1.1.9 7.2.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010.

Bolsa de valores enda
encontraran inscritos los Bon

Los Bonos se encontraran inscritos en la Bolsa de Valores de QoBvithia S.A.

Modalidad de Inscripcion

Los Bonos seran inscritos de forma automatica en el Registro Nacional de Val
I RNVE, en cumplinbiede lo dispuestoadbecreto 2555 de 2010

Modalidad de la Oferta

Los Bonos seran ofrecidos en una Oferta Publica

Ley de Circulacion

A la orden

Monto Total de la Emision

La Emision serd por un monto de hasta tres@emnéosil millones deesos (COI
$330.000.000.000).

Valor Nominal de los Bonos

Los Bonode las series A, B, D tedran un Valor Nomieatiez millones de Pesc
(COP$10.000.00€gpa uno
Los Bonos de la Serie C tendran un Valor Nominal de diez mil (10.000) UVR cz



Precio de Suscripcién
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El Precio de Suscripcién de los Bonos sera su Valor Nominal pudiendo incl
descuento definida por el Emisor y publicada en el corregpisulidat©fertde
conformidad con lo estableciddSend#n 2.2.3 dekpente Prospecto de Informacié

NUmero de Bonos

La cantidad de Bonos a emitir o a suscribir sera el resultado de dividir el monto

Valor Nominal de cada Bono.

Series

La emision constarduda serieon las siguientes caracteristicas:

SERIE | VALOR NOMINAI INVERISON MININ DENOMINACIOI
Valor Nominal de| Inversion Mirarde
Serie A| cadaBono=COFR unBono=COP| Pesos Taddja
$10.000.000 $10.000.000
Valor Nominal de| Inversion Minima ( Pesos Tasa
Serie B| cada Bono=COHR unBono=COP Variable IPC +
$10.000.000 $10.000.000 Margen
Valor Nominal de| Inversion Minima (
Serie C| cada Bono}0,000| un Bono %0,000 UVR Tasa Fija
UVR UVR
Valor Nominal de| Inversién Minima ¢ PesosTasa
Serie D| cada Bono=COHF un Bono=COP Variable DTF +
$10.000.000 $10.000.000 Margen
Valor Nominal de| Inversién Minima ¢ PesosTasa
Serie E| cada Bono=COHR un Bono=COP Variable IBR +
$10.000.000 $10.000.000 Margen

Plazo de Redencion

Los Bonos Ordinarios se redimirdn en plazos comprendidos entresesertd60)
meses contados a partir de la Fecha de Emision. El plazo de redencién-petia
ofrecida serd determinado Anisb de Ofertarrespondiente.

Amortizaciore Capital

El capital de los Bonos se podra amortizar bajo las modalidades de mes ver
vencidosemestre vencido, afio vencido, o Unico pago de capital de la fecha de
segun se determine efwido de Oferta

Inversion Minimaraspasos

Durante la vigencia de los Bonos Ordinarios, la Inversion Minima sera de un (1)
En consecuencia, no podran realizarse operaciones posteriores de traspaso
mismo limite. Los traspasos deben realizarse por utédaslee &onos Ordinarios.
traspasos se realizaran de acuerdo con el Reglamento de Operaciones
Centralizado de Valores de Colombia, DECEVAL S.A

Tasade Interés

La tasale interés de los Bodeberdeflejar las condiciones del mercado vigente er
de colocacion de los mismos, y seran las indicadas en el Aviso de Oferta corre
ningln caso, la tasa de interés podra exceder la tasa m&xirebAyistade Oferta.

PeriodicidadPago de Intereses

El Emisor determinara en el respateade Ofefftaperiodicidad del pago de los inte
de los Bonos, en los términos indicados en el Reglamento de Emisién y Coloce



Dereche que Incorporan los
Bonos
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Ver Seccidh1l.2delProspecto de Informacién

Subordinacién de las
Obligaciones

Por tratarse de Bonos Ordinarios no hay subordinacion de las &bligatéosestid
todos los Bonos que se emitan en el marco de la presente Emisién tendran ¢
(paripassu) yo habra preferencia entre los Tenedores de Bonos, asi como el |
(paripassu) respecto de todas las demds obligaciones por deudas de dineroy n
asumidas por el Emisor, gue se encuentren pendientes de pago

Comisiones y Gastos Conexg
que debe desembolsar el
Inversionista

Sin perjuicio de las obligaciones tributarias aplicables y de los costos o gastos
los que pueda incurrir cada Inversionista, éstos no tendran que pagar comisi
conexos necesarios para la suscripcion de los Bonos adigudifdosadPibliPamaria
gue se realizara en el Segundo Mercado

LosTenedores de Bomposiran estar sujetos a gravamenes e impuestos conforme
régimen fiscal y de acuerdo Icatgienen fiscal del Emitdes como al Gravamen
Movimientos Financieros (GMF)

La enajenacion de los Bonos a través del mercado secundario podréa ser objetc
cual debera ser convenida entre el Inversiosstaegddomisioniata través de la ct
realice dicha negociacion

Calificacion

La calificacion otorgada por BRC Investor Services S.A. Sociedadl€aldloeemr
su reunion del 15 de FebreP®iga los Bonos es una calificacion AA

Plazo para realizar@derta

Seis (6) meses siguiergkoficio de la SFC sobferta publica. La Superintend
Financiera de Colombia podra prorrogar dicho término por una sola vez haste
igual, previa solicitudeeisor.

Plazo de Colocacion de la
Emision

Seis (6) meses siguie@k®ficio de la SFC soffeeta publica. La Superintend
Financiera de Colombia podra prorrogar dicho término por una sola vez haste
igual, previa solicitudateisor.

Vigencia de la Oferta

La vigencia deQHderta sera la fijada en el Aviso de Oferta

Agente Administrador de los
Titulos de la Emision

Depésito Centralizado de ValWECEVAL S.A. (en adelante DECEVAL)

AgenteEstructuradr de la
Emisién

BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa

AgenteFiduciario

BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A.

Agente Lider Colocador

BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa

Mecanismo de Atencion al
Inversionista

Ver Seccion 6.3 del presente Prospecto de Informacién

Gobierno Corporativo del
Emisor

Ver Seccid®del presente Prospectinflarmacion

Fecha de Actualizacion de
Informacion del Prospecto

La informacion sobre la situacion financiera del Emisor contenida en este
Informacion esté actualizada con corte aéplaiabrae 2018.

A partir deafechade inscripcién automatica en el,BNNiEante la vigencia de la Em
la informacion financiera actualizada se encontrara a disposicion de los interes:
de relacion con inversionistas del Banco BTG Pactue
(http://ri.btgpactual.com/default _en.asp?idioma=1&conta=44

Fecha de Difusion del

Prospecto de Informacién

La difusion del Prospecto de Informacion se efectuara erebraeda®®19


http://ri.btgpactual.com/default_en.asp?idioma=1&conta=44
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ADVERTENC3A

FEL PRESENTE PROSPECTO DE INFORMACION DE LA EMISION DE BONOS ORDINARIOS DEL BANCO BTC
S.A. A TRAVES DE LA SUCURSAL DE ISLAS CABMEN COMO PROPOSITO DAR A CONOCER LAS
CARACTERISTICAS Y CONDICIONES DE LA EMISION, RSCLOMA EL CONOCIMIENTO GENERAL DEL
EMISOR, Y DE LA OFERTA PUBLICA DE BONOS, CON EL FIN DE INFORMAR A LOS POTENCIALES INVERS
SE CONSIDERA INDISPENSABLE LA LECTURA DEL PROSPECTO DE INFORMACION PARA QUE LOS POT
INVERSIONISTAS PUEDAN EVRARDECUADANEE LA CONVENIENCIA DE LASGVER .

AiLOS VALORES QUE HACEN PARTE DE LA PRESENTE EMI SI CN
Y CONSECUENTEMENTE SOLO PODRAN SER ADQUIRIDOS POR INVERSIONISTAS AUTORIZADOS PARA /
EL SEGUNDO MERCAES DECIR, AQUELLOS QUE TENGAN LAS CALIDADES INDICADAS EN LOS ARTIC
5.2.3.1.5,7.2.1.1.2Y 7.2.1.1.3 DEL DECRETO 2555 DE 2010

LA INSCRIPCI@QNTOMATIN EL REGISTRO NACIONAL DE VALERESORESRNVEY LAAUTORIZACION
DE LA OFERTRUBLICANO IMPLICANCALIFICACION NI RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE |
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA ACEFRCBANOS INSCR$TRI SOBRE HRRECIO, LA
BONDAD.A NEGOCIABILIDAD DEL VALOR CREISPECTIVA EMISION, NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL EMISOR

LA INSCRIPCION DE LOS BONOS EN LA BOLSA DE VALORES DE CRVIMBQAIBIRLICA CALIFICACION NI
RESPONSABILIDAD ALGUNA POR PARTE DE DICHA ENTIDAD, ACERCA DEL PRECIO, LA BONDAD O NEGO
DEL VALOR O DE LA RESPECTIVA EMISION, O LA SOLVENIEAMRD DE LOS ACTIVOS QUE LO RESPALDAN,
N I | MPLI CA UNA GARANTE¢A SOBRE EL PAGO DEL VALORO

iLA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO HA SIDO PREPARADA PARA ASISTIR A P
INVERSIONISTAS INTERESADOS EN REALIZAR SU PROPIO ANALISIS SOBRH.A ANERIFSUNCION
CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO ESTA BASADA EN INFORMACION SUMINISTRADA POR EL EMISOR, AS
FUENTES DEBIDAMENTE IDENTIFICADAS POR ESTE Y QUE SON DE NATURALEZA PUBLICA

FEL ESTRUCTURADOR EMPLEO LA DEBIDA DILIGENCIA EN LA VBRIF@ANCIENIDO DEL PROSPECTO, EN
FORMA TAL QUE CERTIFICA LA VERACIDAD DEL MISMO Y QUE EN ESTE NO PRESENTAN OMISIC
INFORMACION QUE REVISTAN MATERIALIDAD Y PUEDAN AFECTAR LA DECISION DE LOS FI
INVERSIONISTAS

i EL PROSPECTO NO CODASNIIURAJ WEITACIGM POR FOE R NOMBRE DEL EMISOR, El
ESTRUCTURADOR, EL AGENTE LIDER COLOCADOR O LOS COLOCADORES, A SUSCRIBIR O COMPRAR Cl
DE LOS VALORES SOBRE LOS QUE TRATA EL MI SMOo.
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AUTORIZACIONES E INFORMACIONES ESPECIALES
A. AUTORIZACIONES

i. Autorizaciones Internas
La Emision de Bonos Ordinarios y el Reglamento de Emisién y Colocacién de los Bmméas Quibnizadgs
aprobados por la Junta Directiva del Banco BTG PalgtdaiBaiposterior a la inscripcion automética en el RNVE

ii. Autorizaciones Autoridades Administrativas

La Superintendencia Financiera de Ceproiauncié sotaenscripcion automéatica de la Emision en el Registro Nacion:
de Valores y EmisorB8IVE mediantemunicado con radicado No. 2018742080 del 14 de Enero de 26&gUn

el cual, la inscripcion de los Bonos Ordinarios en el RNVE y la Oferta Publica cumplen con los regsisticslexigidos er
5.2.3.By siguienteke| Dectte 255%le 2010

iii. Autorizacion por parte dé&rasautoridades
La presente Emisién no requiere ser autorizada por organismos de control de Brasil e Islas Caiman.

B. OFERTAS PUBLICAS DEL EMISOR

El Emisor cuenta @onisiones inscritas en otros mercados, cuyas caracteristicas especificas pueden ser consultad
numeral0.1@el presente Prospecto de Informacion.

Simultdneamente a este proceso de Emision y Oferta Publica, el Emisor no se encuensr®fedhzandblictia o
Privaas de valores en el mercado de valores colombiano.

C. PERSONAS DE CONTACTO PARA INFORMACION SOBRE EL PROSPECTO DE INFORMACION

Las personas autorizadas para dar informacion o declaraciones sobre el contenido dpr&s&mésmypdeto son:

ESTRUCTURADOR

Nombre: David Felipe Pérez Salazar

Cargo: Head of IBD

Direccién: Carrera 43 A8,ITorre 2, PisMedellin
Teléfono: 57(4) 4800

Correo Electronitaipe.perez@btgpacutal.com
AGENTE LIDER COLOCADOR

Nombre: Andrés Berrio Sanchez

Cargo: FICC Sales Director

Direccion: Carrera 7 #Y1Edificio Avenida Chile, Torre 2, PBoghta
Teléfono: 57(1) 3078090

Correo Electréoniaodres.berrio@btgpactual.com

La informacion contenida en este Prakpbdtirmaci@sta basada en la informacion suministrada por el Emisor, asi con
aguella obtenida en fuentes debidamente identificadas por éste y que tienen el caracter de publicas.


mailto:felipe.perez@btgpacutal.com
mailto:andres.berrio@btgpactual.com
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D. INFORMACION SOBRE VINCULACION ENTRE EL EMISOR, EL ESTRUCTURADOR Y EL AGENTE
COIOCADOR Y DEMAS PARTICIPANTES

BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa quien actia como Agente Estructurador y Ageradiaiies Gokcadoras
respectivas, cada imdependientke la otra de acuerdo con el articulo 2.9.20.1.4 del decreto 2555 de 2010.

BTG Pactual S.A Comisionista de Bolisa sociedad subordinadieectael Banco BTG Pactual S.A

BTG Pactu8lociedad Fiduciaria §ulen actia como agentiddeiariees asi mismo una sociedad subordinada indirecta
del Banco BTG Pactual S.A.

Banco BTE Pactual S.A | BancoBTG Pactual 3.A
Cayman Branch

BTG I?a_l:tua! Holding BTG Pactual Holding
Participagies S.A Internacional 8.4
BTG Pactual Sociedad Fiduciaria BTG Pactual S.A Comisionista
SA de Bolsa
E. INTERESES ECONOMICOS DE ASESORES O PARTICIPANTES

El Estructurador, el Agente Lider Colocador y los Agentes Colocadores tienen un interés econémico directo que de
colocacion de los Bonos, de acuerdo con los términos del Contrato de Banca de Inversion y Asesoria Financiera st
el Emisor y BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa y los contratos celebrados con los agentes colocadores.

F. SOMETIMIENTO AJURISDICCION COLOMBANA
El Emisor manifiesta que se somete a la legislacion y competencia de las autoridades administrativas ysjudiciales c
en lo que tiene que ver con el cumplimiento de todas las obligaciones legales y reglamévegarjzs Guecsadieron

de Emisor.

En ese orden de ideas, el Emisor deBi@oRactual Sociedad Fiduciarieof.Agentgduciario para notificarse de
lasactuaciones judiciales y administeatiGadomhia
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1. GLOSARIO

Para los efectos de este Prospecto de Informacion, los siguientes vocablos y expresiones que en él se utilizan
significado que se les atribagetinuacion, en plural o singular, salvo que en otras partes del Prospecto de Informacién
confiera expresante un significado distinto.

ACEPTACION DE OFERH#Ila declaracion de voluntad irrevocable y unilateral a través de la cudbahileeptante
aceptacion dedéerta de Bonos Ordinarios.

ACEPTANTBestinatario de la oferta que presenta una Aceptacion de Oferta.

ADJUDICADOREera la BVC, entidad encargada de realizar la adjudicacion de los Bonos, de acuerdo a los critel
mecanismo sefialados por el Emisor.

ADMINISTRADOR DE LOS TIiTULOS DE LA ESBSIMNECEVAL, quien ha sido designado por el Emisor, en virtud d
Contrato de Deposito de la Emisidén suscrito entre el EmisoL,ycDEfGEWAa lo establecido en el Ratidm
Operacionate DECEVAL.

AGENTE COLOCADM@S Son las entidades encargadas de promover y colocar los Bonos entre los inversionistas
término comprende al Agente Lider Colocador y a cualquier otro agente colocador que pudiera ssaddesignado
colocacion, segun se indique en el respéstivibe Oferta

AGENTE DE PAGOEL EMISOBera el Agente Fiduciario.

AGENTE DE PAGOSE LA EMISIOSera DECEVAL quien actuard como agente de pagos para la canalizacion de
recursos que serdansferidos por el Emisor para el cumplimiento de las obligaciones derivadas del presente Prosy
Informacion.

AGENTE FIDUCIARnrresponde a BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A
AGENTE LIDER COLOCADEDResponde a BTG PactuaC8risionista de Bolsa.

ANOTACION EN CUENE®Na representacion electronica de los derechos de un tenedor sobre un valor, en el registro ¢
gue lleva un deposito centralizado de valores, de conformidad con lo establecido en la Ley 964 de 2005.

ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BEXNfaSAsamblea General de Tenedores de Bonos que podra se
convocada por el Emisor, cuando éste lo considere conveniente, o por solicitud de un grupo de Tenedores de
represente no menos del diez por ciéaia€l®onto insoluto del empréstito. La Asamblea General de Tenedores de Bt
también podra ser convocada por la SFC cuando considere que existen hechos graves que deben ser conocic
Tenedores de Bonos.

AUTORIDADES REGULATORIS®espondeaslentidades indicadas en la S&cti8n
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AVISO DE OFERHS: el avispublicado en un diario de amplia circulacion nacional o en el Boletin Diario de la BVC en
se ofreceran los Bonos a los Inversionistas Profesionales y en donde se incluiran las caracteristicas de los Bonos.

BOLETIN INFORMATI®S€Ex4a el documentedgiene como finalidad describir las condiciones operativas del procedimic
de colocacion segun el cual se realizara la aceptacion de ofertas de los potenciales inversionistas y eligmoceso de
de los Bonos, el cual sera publicado pomplar8¥fectos de llevar a cabo el proceso de Emision.

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA &8ai€dad an6nima cuyo objeto es la organizacion, reglamentacion y explota
de los establecimientos mercantiles y sistemas electronicos destinados a die hed@cisénde valores, divisas y
demas bienes susceptibles de ser transados conforme a las leyes y a los reglamentos que regulan el mercado de ¢

BONOS ORDINARIOS o BOISO%®10os bonos de contenido crediticio denominados Bonos OndiogioseliisiVE
y en la BVC, que seran emitidos por el Emisor y colocados a través de una Oferta Publica en los términogdel preser
de Informacion.

BRL:Corresponde a la moneda oficial de Brasil, es decir, el Real Brasilero.
COP o Pesoforesponde a la moneda oficial de Colombia, es decir, el Peso Colombiano.

DECRETO 253%ara efectos de este Prospecto de Informacion significa el Decreto 2555 de 2010 expedido por el Mir
Hacienda y Crédito Publico de la Republica de Cotarabr@cete y expide normas en materia del sector financierc
asegurador y del mercado de valores, entre otros, y las normas que lo deroguen, aclaren o modifiquen.

DEMANDA EN FIRME el mecanismo de adjudicacion de los Bonos donde los oferentes demandan los Bonos Ordin:
una tasa de rendimiento definida por el Emideisendel Ofertarrespondiente y cuya adjudicacion se realiza de acuerdc
con las reglas definidas eneglanismo de adjudicacién correspondiente y de conformidad con los términos y cond
establecidan epresente Prosped® Informacion

DEPOSITANTE DIRECI®a cada una de las entidades, que, de acuefdegtamehto dg€raciones de DEGEY
pueden acceder directamente a sus servicios y han suscrito el contrato de depdsito de valores, bien sea a nombre
propia y/o en nombre y por cuenta de terceros.

DESTINATARIOS DE LA OFERBBonos seran ofrecidos a Inversionistas Profesionalesjesdidscjtie tengan las
calidades indicadas en los articulos 5.2.3.1.5, 7.2.1.1.2 y 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010.

DOCUMENTOS DE LA EMISI&&NDocumentos de la Emision sigréfican conjunto, los Bonos, este Prodpecto
Informacigrl Reglamerde Emision y Colocac@Aviso de Ofertal Boletin Informapublicado porB&/C y cualquier
otro documento relacionado con esta Emision.

DIA HABILSer4 cualquier diaafe distinto a sdbados, domingos y festivos, en el que los establecimientos de crédito
estar generalmente abiertos para efectos comerciales en la Republica de Colombia.

DOLAR O USDorresponde a la moneda ofidistddos Unidos de América.
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DTF:Es la tasa de interés calculada con base en el promedio ponderado de las tasas de interés efectivas para ¢
noventa (90) dias de los certificados de depdsito a término de los establecimientos bancarios, corporaciones fil
compafiias dmanciamiento comercial, divulgada semanalmente por el Banco de la Republica. La DTF es una tase
trimestre anticipado o aquella que la reemplace.

EMISIONConjunto dealores con caracteristicas idénticas y respaldados econémicamente fEmisorniemel
propdsito de ser puestos en circulacion absorbidos por el Mercado de Valores. Para efectos del presente Prc
Informacion significaetaision de Bonos Ordinajiesrealizard Emisor en los términos y condiciones descritos en el
presente Prospecto de InformacKiiselde Oferyeel Reglamento de Emisién y Colocacion.

EMISIONDESMATERIALIZACEs aquella emision que no requiere de expedicion de valores fisicos individuales

respaldar cada colocaciéBmidorsimplemente suscribe un contrato de depdsito y/o administracion de emisiones y en
un Macrotitulo que ampara una parte o la totalidad de la emisién depositada. A partir de alli, la suscdaciéon primaria

se realiza mediante anotacionegptacu

EMISORCorresponde al Banco BTG Pactual S.A. a través de la sucursal de las Islas Caiman, entidad extranjera g
Bonos en los términos y condiciones sefialados en el presente Prospecto deAvitwrmiacdagetl Reglamento de
Enision y Colocaciéh.Emisor es una entidad financiera constituida bajo las leyes de la RepUtplicande Beasdn

una sucursal registrada ante la Autoridad Monetaria de las Islas Caiman desde ghafic@0did bancaria y fiduciaria
tipo BLa vigilancia y control del Emisor se indica en |& $8cldbpresente Prospecto de Informacion.

FECHA DE EMISI®¥éréa el Dia Habil siguiente a la fecha en la cual se publi¢aisbpien®ferda la Emision de los
Bonos.

FECHA DEXPEDICIOBe entiende como el Dia Habil en el cual se registra la Anotacién en Cuenta de la suscripcion
de los Bonos o el Dia Habil en que se registren las transferencias de los mismos.

FECHA DE SUSCRIPCIGS! la fecha en la cual sea cologgmigado cada Bono, la cual se establecera en el
correspondienisoAviso de Ofettas Bonos deberan ser pagados integramente al momento de su suscripcion.

FECHA DE VENCIMIENTS#Da la fecha en la cual se cumpla el plazo de los Boaaspaimndeda Fecha de Emision.
IBR:Es la tasa de interés de corto plazo la cual refleja el precio al que los participantes del mercado finaneiero estan
a ofrecer o captar recursos en el mercado interbancario y que se denomina Indicdtifie BanuiariBdealculada y
publicada por el Banco de la Republica para plazos de un (1) dia, un (1) mes y tres (3) meses, todas base trescier
(360) dias y como tasa nominal o aquella que la remplace.

IFRS o NliSignifica las InternatiGir@dncial Reporting Standards o Normas Internacionales de Informacion Financiera

INVERSION MiNI&&ra el valor o cantidad minima de Bonos doeetaidaista podra adquirir al momento de Oferta
Publica de los Bonos.

IPC:Para efectos de eBwspecto de Informacion, es la tasa correspondiente a la variacién porcentual neta del inc

Precios al Consumidor (IPC) certificado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DARE) para los
doce meses, expresada comtasa&fectiva anual (E.A.) o aquella que la reemplace.
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INVERSIONSITAS PROFESIONSbBESquellos Inversionistas que tienen un patrimonio igual o superior a diez mil (1(
SMMLYV y al menos una de las siguientes condiciones:

1. Ser titular de un portafdd inversién de valores igual o superior a cinco mil (5.000) SMMLYV, o

2. Haber realizado directa o indirectamente quince (15) o mas operaciones de enajenacién o de adquisicion,
periodo de sesenta (60) dias calendario, en un tiempo quibaasgpEos anteriores al momento en que se vaya a
realizar la clasificacion del cliente. El valor agregado de estas operaciones debe ser igual o superiontal yquivalent
cinco mil (35.000) SMMLV.

También tendran la calidad de InveadRvofsisional los siguientes:

3. Las personas que tengan vigente la certificacion de profesional del mercado como operador otorgada por ur
autorregulador del mercado de valores;

4, Los organismos financieros extranjeros y multilaterales, y

5. Las endiades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

JUNTA DIRECTIMES la Junta Directiva del Emisor.

LEY DE CIRCULACI@S el mecanismo o forma a través de la cual se transfiere la propiedad de un valor. Existen tres
(1) Aportador: con la sola entrega; (2) A la orden: mediante endoso y entrega; y (3) Nominativa: mediante endosc
inscripcion ante el Emisor. En este caso, la Ley de Circulacion de los bonos es a la orden.

LOTEEs la totalidad o una fraccién demisién dbonos.

MACROTITULGIn6nimo de titulo global, el cual se encuentra defiridicpi®.&4.3.16lel Decreto 2555 de 2010
emitido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

MARGENSon los puntos porcentuales que se aditinadasa variable.

MERCADO DE VALORESnforman el Mercado de Valores la emision, suscripcion, intermediacion y negociacion
documentos emitidos en serie 0 en masa, respecto de los cuales se realice una Oferta Publica, que otorgue a
derechos de crédito, de participacion y de tradicion o representativos de mercancias.

Sus actividades son las previstas en el articulo 3 de la Ley 964 de 2005 y demas normas que lo modifiquen, aclarer

1" Articulo 2.14.3.1.6 Titulos globales. (Modificaartipaoel® del Decreto 3960 del 25 de octubre de 2010)

La sociedad emisora al efectuar el depdsito de emisiones entregara al depésito uno o varios titulos enafaédzzireraserde la emision. El titulo o los titulos
respectivos indigar

1. La ley de circulacion de los valores entregados;

2. El nombre de la sociedad emisora y su domicilio;

3. El monto de la emisién que se deposita;

4. Si es del caso, el plazo de vencimiento de los respectivos valores, cuando tengan isl@hdimosplaindmo p maximo de vencimiento dentro de los cuales puede
colocarse la emision;

5. Los rendimientos financieros y su forma de pago, si es del caso. En los eventos en que las normas deblespsttijietélierdimiento del iués y
caracteristicas se determinan al momento de la colocacion, se indicara esa circunstancia en el titulo qaedeeloe fiosittes premisios cuales puede variar dicho
rendimiento;

6. Las demas condiciones que exija la Superintéindec@ea de Colombia."”
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MECEs el Mercado Electrénico Colambiministrado por la BVC.

MECANISMO DE ATENCION AL INVERSIONIEMsor atenderd a los Tenedores de Bonos altiayéstele
Fiduciariden ese sentidos|Tenedores de Bonos podran canalizanistigdes|en Colombia a través del Rigkriario
y podran consultar la informacion relevante del Emisor y de la Emision divulgada en el SIMEV.

MORASer4 el pago del capital y/o de los rendimientos de los Bonos fuera de las fechas establecidas en este Prc
Informacion y/o emAglsade Ofertdo cual generara a favor de los Tenedores de Bonos, el derecho a recibir interese
mora, los cuales corresponderan a la maxima tasa legal certificada por la Superintende@ckFibianciera de

OFERTA PUBLI2s la manifestacion digigi personas no determinadas o a cien (100) o mas personas determinadas,
el fin de suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie 0 en masa, que otorguen a sus titudoes derecht
de participacion y de tradicidon o represedtativercancias.

PCGAPrincipios de Contabilidad Generalmente Aceptados

PLAZO DE COLOCACIGHra el lapso de tiempo estipulado por el Emisor para dar cumplimiento a las gestiont
colocacion, contado a partir de la Fecha de ladimisibseiéformado a través del Aviso de.Oferta

PLAZO DE REDENCIS&t4 el término establecido por el Emisor para la redencion de un Bono en el cual se retorna e
total invertido.

PLAZO DE SUSCRIPCIS#ta el plazo estipulado por el Emisor paréngessiehista suscribaBorsosdentro del
proceso de colocacién y que sera informado a través del Aviso de Oferta

PRECIO DE SUSCRIPCIEINPrecio de Suscripcion de los Bonos sera su Valor Nominal pudiendo incluir una pri
descuento definida pomdakkr y publicada en el correspontiigstiede Oferta

PROSPECTO PROSPECTO DEFORMACIOHs el presente documento que contiene los datos del Emisor, y de
Emisién de los Bonos Ordinarios nexpagaiel conocimiento de los m@ongsrte dedinversionistas.

REGISTRO NACIONAIMBEORES Y EMISORRSIVESistema que tiene por objeto inscribir las clases y tipos de valore:
asi como los emisores de los mismos y las emisiones que estos efectlen, y certificar lo relacionade dimhde inscripcic
emisores, clases y tipos de valores. Su funcionamiento esta asignado a la Superintendencia Financiera de Colombi
responsable de velar por la organizacién, calidad, suficiencia y actualizacién de la informacion que lo conforma.

REGLAMENTO DE EMISIGDLOCACIOHSs el Reglamento de Emisi@imogacion de Bonos donde se establecen las
condiciones de la Emigigmsera aprobadolpalunta DirectidgalEmisode forma posterior a la inscripaibmatican
el RNVE.

RENDIMMTO MAXIM@orresponde a la rentabilidad méaxima definida en el Reglamento de Emision y Colocacion.

SEGUNDO MERCAIE® aquel conformado por emisiones dirigidas a inversionistas calificados, es decir, aquellos que
la calidad de InversioniBtagesionales
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SOCIEDAD CALIFICAD@RAVALORESES una entidad especializada autorizadgf@eneel estudio del riesgo que
emite una opinién sobre la calidad crediticia de una emision de valores.

SUBASTA HOLANDESAIbasta que establece una Uaika de Corte por Sdie, a la cual se adjudican total o
parcialmente las demandas recibidas que tengan una tasa menor o igual a la Tasa de<eoke ldeswurdoSabiones
adjudicadas conforme a este mecanismo se regiran por los térroinnesgstainidicidas en la secdi®4.2 del
presente Prospecto de Informacion.

SUPERINTENDENGEINANCIERA DE COLOMBRB¥CEs un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda
Crédito Publico, con personeria juridica, addnomsirativa y financiera y patrimonio propio. Su objeto es el de ejerce
inspecciodn, vigilancia y control sobre las personas que realicen actividades financiera, bursétil, asegueadora y ct
relacionada con el manejo, aprovechamienmtitm ideeecursos captados del publico.

TASA CUPQOHSs la tasa de interés del Bono Ordinario que corresponde al porcentaje que reconoce el Emisor al Te
Bonos (tasa facial), para cada@ieofrecida de cada Emision. Para efectos del pyepeate & Informacion, la Tasa
Cupdn es la Tasa de Corte cuando la colocacién se realice a través del Rduastdtobaddesay la Tasa de
Rentabilidad Ofrecida cuando la colocacion se realice a través del mecanismo de Demanda en Firme.

TASA DE GRTEEN el caso de realizar el proceso de adjudicacion de los bonos a través de Subasta Holandesa, e
de Rentabilidad Ofrecida que serd empleada como base para la fijacion del rendimiento de los Bonos. Esta tasa s
en el momento en all@e adjudican los Bonos de laoBega&n el Aviso de Oferta

TASA DE INTERESECTIVAEXpresion anual del interés nominal dependiendo de la periodicidad con que este Ulti
pague, la cual implica reinversién o capitalizacién de intereses.

TASA DE INTERE®MINALTasa de interés o rendimiento que el Emisor paga al inversionista por un Bono periédice
(mensual, trimestral, semestral o anual), sin tener en cuenta la reinversion de intereses.

TASA DE RENTABILIDAERECIDAorrespondeathsa que sea sefialada gantaSerie en dlviso de Oferdaen el
Boletinnformativgue la BVC publique para el efecto. La Tasa de Rentabilidad Ofrecida no podra ser superior al Rer
Maximo paadaSerieastablecido enRyospecto

La Tasae Rentabilidad Ofrecida sera aplicable para aquellas ofertas colocadas mediante Demanda en Firme.

TASA MAXIM&orresponde a la Tasa Maxima a ofrecadpSexie en élviso de Oferdade forma separada, el dia de

la emision de los bonos ordinario8eleth Informatyee la BVC publique para el efecto. En ningln momento las Tas:
Maximas podran superar los Rendimientos Maximos establecidos en el Reglamento. La Tasedbiximtasera
colocaciones efectuadas me@ahsestdHolandesa.

TENEDORES DE BONSIgnifica los Inversionistas Profesionales que adquieran los Bonos emitidos por el Emisor se
términos y condiciones de este Prospecto, yqisea @nSegndo Mercado; o (ii) de tiempo en tiempo, en el mercado
secundario

UNI DAD DE VAL ERlamidad He coebtdgReérefleja el poder adquisitivo de la moneda colombiana, cert

por el Banco de la Republica y cuyo valor se calcula de conformidad con la metodologia que establezca la Junta
Banco de la Republica. Actualmenédcatada y difundida por esta misma de acuerdo con la metodologia definida «
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Resolucion Externa No. 13 del 11 de agosto de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica, o en las que ¢
tiempo la modifiquen o sustituyan.

VALOR NOMINACantidad de dinero representada en un Bono.

VIGENCIA DE LA OFERT&mino estipulado por el Emisor para dar cumplimiento a las gestiones de colocacion de
Aviso de Oferta que publique para la Emisidn. Este término también hace refeuenténahptazimversionistas para
aceptar la oferta publica de los Bonos.
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2. INFORMACION GENERAL
2.1. CARACTERISTICASIHES VALORES

2.1.1. Clase de Bonos Ofrecidos

Los bonos objeto de la Emisién son Bonos Ordinarios emitidos por el Banco Ba@®Re&stuld [B.Aucursal de Islas
Caimanseran ofrecidos mediante Oferta Publica y estan sujetos a los requisitos previstos en el Decreto 2555y en el |
deEmision y Colocaciéhcuahprobado por la Junta Directiva del @fisona posterior a la inscripcion automética en el
RNVELos Bonos seran emitidos bajo la modsiatathrizadaofrecidos en el Segundo Mercado, éstos s6lo podran sel
adquiridopor Inversionistas Profesionales, esadaeitos que tengan las calidades indicadas en los articulos 5.2.3.1.
7.2.1.1.2y 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010.

2.1.2. Derechos que Incorporan los Bonos

Losderech® que incorporan los Bonos son:

i. Larecepcion de rendimientos o intereses periédicos.

il. La redencion del capital suscrito por los inversionistas.

iii. Los demés derechos de los Tenedores de Bosesgiablecen en el Decreto 2BS5normas que
complementen o modifiqelgiresente Prospedelnformacion y las normas aplicables del domicilio del Emisor, conform
lo sefialaden laSeccdn7.1.9del presente Prospecto de Informacion.

2.1.3. Ley de Circulacion

Los Bonos seramitidoa la orden y la transferencia de su titularidacresltzant&® Anotacién en Cudetacuerdo con
la Ley 964 de 2008l Reglamento dpdbaciones d2ECEVAL

Estos Bonos seran ofrecidos mediante Oferta Publica y tendran un mercado secundario que podra ser desarrol
Tenedores de Bonos a traeds BVC.

2.1.4. Desmaterializacion De los Bonos

La Emisién sera totalmente desmaterializada, en tal sentido, y en cumplimiento de la ley de circulaciémdefinida e
2.1.3 las enajenaciones y transferencias de los derechos individualesdesdraoflo del principicAdetacion en
Cuenta definido en el articulo 12 de la Ley 964 de 2005.

2.1.5. Destinatarios de la Oferta
Debido a que los Bonos seran emitidos en el Segundo Mercado, éstos s6lo podedn\ssanissidfosfesionad

es ceciraquellos que tengan las calidades indicadas en los articulos 5.2.3.1.5,7.2.1.1.2 y 7.2.1.1.3 del Decreto 25%

2.2.  CARACTERISTICAS ESPECIALES DE LA EMISION

2.2.1. Cantidad de Bonos Ofrecidos
La cantidad de Bonos a emitir o a suscribir sera el resultado de digdiitidlonsobi@ el VValor Nominal de cada Bono.
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2.2.2. Valor Nominal

Los Boos tendran un Valor Nominailedenilllones de pesos (COP$10.000d¥0Bdnos de la Serie denomamadd/R
tendran un Valor Nominal de diez mil (10.000) UVR cada uno.

2.2.3. Precio de Suscripcion

El Precio de Suscripcion de los Bonos sera su Valor Nominal pudiendo incluir una prima o descuento definida por
publicada en el correspondienise d©ferta

Cuando la suscripcion se realice en una fecha posterior a la Fecha de Emision, el Precio de Suscripcion del v
constituido por su Valor Nominal mas los intereses causados y calculados sobre el Valor Nominal de los Bonos
suscibir, calculados durante el periodo que aplique segun lo siguiente:

Si la suscripcién ocurre antes de la primera fecha de pago de intereses: el periodo transcurrido entre léaFecha de |
Fecha de Suscripcién, o,

En los demas casos: el periamdsctirrido entre la fecha del tltimo pago de intereses y la Fecha de Suscripcion, asi:
El Precio de Suscripcion para los Bonos ofrecidos a la par se calculard mediante la siguiente formula:
0 0 p Q

El Precio de Suscripcion de los Bonos ofledédosiento se calculard mediante la siguiente formula:
0o 0 p Q O Q

El Precio de Suscripciéon de los Bonos ofrecidos con prima se calculara mediante la siguiente formula:
0 0 p n 0 Q

Donde,

0 Precio de Suscripcion del Bono

0 Valor Nominal del Bono

‘Q Tasa de interés acumulado por el periodo de causacion de intereses

'Q Tasa de descuento expresado como porcentaje del Valor Nominal

N Tasa de prima expresada como porcentaje del Valor Nominal

La tasa de interés acumuladel periodo de causacion de intereses (i) se calculard mediante la siguiente férmula:

3
KO) 0 IV O—— .
P ooolQp
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¢ Numero de dias transcurridos desde la Fecha de Emisién hasta la Fecha de Suscripciéon cuando se suscrib
primer pago de ins&®, o dias transcurridos desde la fecha del Gltimo pago de intereses hasta la Fecha de Suscripci
demas casos.

0 i ‘Numero de dias del periodo anual (360, 366 o 365) dependiendo de la convencién correspondiente, segun :
en el numal 35 del Prospecto de Informacion y se anunégiso @& Oferta

El Precio de Suscripcion de los Bonos Ordinarios se definird en el coAdspded@fee&l valor de cada Bono
Ordinario deberé ser pagado integramente al monsrgorigeitan.

2.2.4. Inversion Minima
La Inversién Minima es de un (1) Bono. En consecuencia, no podran realizarse operaciones posteriores de traspas
del mismo limite. Los traspasos deben realizarse por unidades enteras de Bonos.

2.2.5. Monto Total de laféta
La Emi$n sera por un monto de heesteientaseintamil millonede Pesos (COP $330.000.00@oneda corriente.

3. CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS VALORES

3.1. SERIES EN QUE SE DIVIDE LA EMISION

La Emisién constacitecq5) Serisde bonos con las siguientes Caracteristicas:

Serie | Valor Nominal Inversién Minima Denominacién

Serie A Valor Nominal de cada | Inversiéon Mirarde un Pesos Tasija
Bono = COP $10.000.0( Bono = COP $10.000.0

Serie B Valor Nominal de cada | Inversion Minima de un| Pesos Tasa Variable
Bono = CO#$10.000.000| Bono = COP $10.000.0| IPC + Margen

. Valor Nominal de cada | Inversion Minima de un ..

Serne C | 15000 UVR Bono 40,000 UYR | YYR TasaFija

Serie D Valor Nominal de cada | Inversi6iMinima de un | Pesos Tasa Variable
Bono = COP $10.000.0( Bono = COP $10.000.0{ DTF + Margen

Serie E Valor Nominal de cada | Inversion Minima de un| Pesos Tasa Variable
Bono = COP $10.000.0( Bono = COP $10.000.0{ IBR + Margen

3.2.  CONDICIONES PARBDAS LASERIB

No se devengaran intereses adicionales por el retraso en el cobro de intereses o capitala Sedwsgutar feor
situaciones originadas por el Emisor. En el evento que el Emisor no realice los pagos de intereses y/o eapital corr
en el moento indicado, ldgnedores dBonos devengaran intereses de mortasaldaxima permitida por la ley
colombiana.
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Las tasas vigentes podran ser consultatizs emedores de Boadsavés de la web hdtpl/www.banrep.qov.co
www.superfinanciera.gov.co

3.3.  SUBORDINACION DE LAS OBLIGACIONES

Al tratarse de Bonos Ordinarios no hay subordinacién de las obligaciones. En este sentido, todoBdassileres de lo:
se emitan en el marco de la presente Emision tendran el mismo rango (pari passu) y sin preferencia entre ellos, -
mismo rango (pari passu) respecto de todas las demés obligaciones por deudas de dinero no garantizadas y no si
asumidas por el Emisor, que se encuentren pendientes de pago.

3.4. BASE DE LIQUIDACION DE LOS INTERESES Y PROCEDIMIENTO DE CALCULO

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 6.1.1.1.5 del Decreto 2555, los intereses s6lo podran ser paghdos al ver
periodo objeto de remuneracion. Tales periodos seran tniemssiadss, semestrales o anuales y se contaran a partir de
laFecha d&mision y hasta el mismo dia del mes, trimestre, semestre o afio siguiente. En caso de que dicho dia no
el repectivo mes de vencimiento, se tendra como tal el tltimo dia calendario del mes correspondiente.

La Tasa Cupdn debera ser la misma para cada uno de los titulos quaacnfsar® en wmaisiory se debera
expresar con dos (2) decimales en aci@mpbrcentual, es ddeita siguiente manera (0,00%). En caso de que el dia del
ultimo pago de intereses corresponda a un dia no habil, el Emisor debera pagar los intereses el Dia Habil siguiente
los intereses hasta ese dia.

3.4.1. Reglas paral calculo de los intereses.

En cada Emision, los intereses se calcularan desde el inicio del respectivo periodo empleando una cualguiera de Iz
convenciones:

a. 360/360. Corresponde a afios de trescientos sesenta (360) dias, de docer(IRiravs&esle treinta (30) dias
cada mes.
b. 365/365. Corresponde a afios de trescientos sesenta y cinco (365) dias, de doce (12) meses, con la duracié

calendario que corresponda a cada uno de éstos, excepto para la duracién del mesaieefgimedey &@eveintiocho
(28) dias.

C. Real/real. Corresponde a afios de trescientos sesenta y cinco (365) 6 trescientos sesenta y seis (366) dia:
(12) meses, con la duracién mensual calendario que corresponda a cada uno de éstos.

d. Real/360. Elmerador corresponde a afios de 365 0 366 dias, de doce (12) meses, con la duracion mensual ce
gue corresponda a cada uno de éstos. El denominador corresponde a afios de 360 dias, de doce (12) meses, con
treinta (30) dias cada mes.

En nigln caso se podran emplear convenciones distintas de las anteriormente enunciadas, ni crear nuevas a
combinaciones de los factores que correspondan a cada una de estas, de manera tal que la convencion que se
consistente. Estas conwsed resultardn aplicables aun para afos bisiestos
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3.4.2. Factor de calculo y liquidacion de intereses.

En el factor para el calculo y la liquidacién de los intereses se deberan emplear seis (6) decimales apraximados p
de redondeo, ya sea que seesggomo una fraccién decimal (0,000000) o como una expresion porcentual (0,0000%)

Cuando en las canones de emision se ofrezcan Tasaemds bxpresadas en términos nominales, compuestas por u
indicador deferencia nominal madargen, se éende que la3ade Interéa emplear para la determinacion del factor
de liquidacion correspondera al total que resulte de adicionar al valor del respectivo indicador el margen ofrecido.

Asi mismo, cuando en las condidierssision se ofrezcan Tasageatéd expresadas en términos efectivos, compuestas
por un indicadde referencia efectivo mas un Margen, se entiendsape Ilstdréa emplear para la determinacion del
factor de liquidacién correspondera @li¢otabulte de multiplicar uno (1) mas el valor deb riesisudior por uno (1)

mas el krgen ofrecido y a este resultado se le restard uno (1).

El monto correspondiente ateseses causados y por pagar se aproximara al valor enterafenjoeninéd® ¢ercano
expresado en Pesos. La aproximacion se hara de la siguiepteranasedacimales iguales o mayores a cinco (5) se
aproximaran a la unidad supgpandos decimales menores a cinco (5) se aproximaran a la unidad inferior.

Noobstantdp anterior, en caso de un incumplimiento por parte del Emisor de alguna de las obligaciones generales |
u obligaciones del Emisor para entregar informacion, a partir del dia siguiente de dicho incumplimiento, los Bonos
a devagar intereses a una tasa equivaleméein@a tasa legal permitida

3.5. PERIODICIDAD DE PAGO DE LOS INTERESES

Los intereses de cada-§&rie podran pagarse bajo las modalidades mes vencido, trimestre vencido, semestre vencic
vencido, segln se determine en el correspénidiernte Oferda forma que una mismase@ule de la Emision sélo podra
tener unanodalidad de pago de intereses, pudiendo coexistir dentro de la Emisiérseligmtesn Siliferentes
modalidades de pago de intereses.

En la fecha de difusion del Prospecto de Informacién, el consejo regulador del IBR ha estable¢adeedieh®eglame
indicador que la periodicidad de pagos de intereses podra ser mensual o trimestral, y que la base de liquidacion d
Por lo cudbs Serisindexadsa dicho indicador se pagas@nsualmente o trimestralmente, segin se astatllaziso

de OfertaNo obstante, en el evento en que dicha autoridad establezca nuevas periodicidades para el calculo y pagc
Emisor podré utilizarlas en futuras emisiones

3.6. AMORTIZACION DE CAPITAL

El capital de los Bonos se podra amuajzlas modalidades: mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido, afio ve
0 un Unico pago de capital en la fecha de vencimiento segun se determine en elAdsesieoOdéztie forma que

una misma Sskerie de la Emision g@idra tener una modalidad de amortizacion de capital, pudiendo coexistir dentro
Emision distintas Sdnies con diferentes modalidades de amortizacion de capital. El Emisor publicara a mas tarde
Habil siguiente a la colocacion de los Bnawedsadel mecanismo de divulgacion de informacion relevante, un plan
amortizacién que incorpore las condiciones bajo las cuales se realizaran pagos de capital al vencimiento de cad:
Subseries colocadas en el mercado. El plan de amantthecidlas condiciones principales de cada una defligs Sub
adjudicadas, incluyendo: (i) valor nominal (i) la tasa de rendimiento (iii) Fecha de Emision, (iv) feckatizzmdas cuales
los pagos de intereses y (v) fecha del pagdadieleckmsi Bonos.
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En todo casta amortizacién de los Bonos no podra vulnerar lo establecido en el numeral 5 del articulo 6.4.1.1.3 de
2555. En el evento que el Emisor no realice los pagos de capital correspondiente en el monwmis delieadardos B
intereses de mora a la maxima tasa legal permitida en Colombia.

3.7.  EVENTOS DE READQUISICION

Transcurrido un (1) afio desde la Fecha de Emision, el Emasdquiddias Bonos Ordinarioss@etas ofrecids

siempre que dicha opérasea realizada a través de la BVC, de acuerdo con la normatividad vigente. La posibilidad de
de adquirir sus propios Bonos Ordinarios no obliga a los Tenedores de Bonos a su venta. Dicha adquisicion
amortizacién extraordinaria deolassBDrdinarios, los cuales seran entregados para su anulacién y no podran ser em
nuevamente ni revendidos. Lo anterior, teniendo en cueeséequentm las obligaciones del Emisor derivadas de los
Bonos Ordinarios se extinguiran por coafukiérterminos establecidos en el Cédigo Civil y de conformidad con lo prev
en el parrafo segundo del articulo 2 de la Ley 964 de 2005.

3.8. PLAZO DE REDENCION
Cada una de las Series podra redimirse en plazos entre doce (12) a sesenta (68)aypests detddekcha de Emision

Cada serie se dividira enseulesle acuerdo corPhzo de Redencidn de los Bonos, de forma tal que la letra correspondie
a determinada Serie irhd acompafada del Plazo de Redencidn respectivo. A maserm efkvejerdpl@ferta desea

ofrecer la Serie C a doce (12) meses, se indicara eperitaBlabque se hace referencia corresponde a la C12. De est:
forma, se podra subdividir cualquiera de las Series a ser ofrecidas en cualquiesaigsesegim £lplazo, siempre y
cuando dicho Plazo de Redencion se encuentre dentro del rango de doce (DR)nzesesesuatéblos a partir de la
Fecha de Emision.

3.9. RENDIMIENTO DE LOS BONOS

La Tasa Maxima de los Bonos Ordinarios sera determinada por el representante legal del Emisor, en los términos
en este Prospecto de Informacién. La tasa definitiva sera ditexcoieattaconpebcedimiento de adjudicacion de los
Bonos e el correspondiente Aviso de Oferta o de forma separada, el dia de la emision deBllstBoirdsremaél/o

que la BVC publique para el efecto.

La Tasa Maxima (en caso de Subasta Holandesa) o la Tasa de Rentabilidad Ofrecida (enereBorde ) peratala
Subserie que se ofrezeard anunciada en el respectivo Aviso de Oferta y sera determinada por el Emisor teniendo er
las condiciones de mercado.

LaTasa deCorte ddos Bonosera determinadie acuerdoon eprocedimiente ddjudicacion de Bmnoslefiniden el
Instructivo Operativo publicado para el efecto pprela &@\¢Grrespondiehteso de Ofertasera la misma para cada uno

de los Valores que conformas urse8elen una Serie

Los rendimientos seran pagaderios términos indicados en la Seccion 3.5

Los Bonos ofrecetd rendimientie acuerdo con la Seridos siguientes términos

i. Serie AlLos Bonos Serieetaran emitidos en pesofrgceran urendimientfijofijoLos puntos efectivos que se
ofreceran en cada Sebe para el calculo de los intereses, seran determinados por el EmisoiCearedRNiBoade
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Para el calaue los intereses de la Sese fomara la tasa fijatefe@oal determinada al momento en que se adjudicé
la Sukserie correspondiente en su equivalente mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido y/o afio vencidc
establezca la modalidad de pago de los inteet8gsenle Ofertaa tasa asi ohtda se aplicara al valor del capital
vigente durante el periodo de intereses a cancelar.

. Serie B:Los Bonos Serie B Ofreceran un rendimiento flotante referenciado a la variacion del IPC certificac

Departamento Administrativo Nacional de &ast&iNE Para los ultimos doce (12) meses.

Los puntos efectivos que se ofreceran en eseldeSidibre el IPC para el Célculo de los intereses, seran determinac
por el Emisor enfefiso de Oferta

El IPC que se utilizara para el calculoedeingera, segun se especifiqguaiselde Ofertarrespondiente, el previo
(publicado al momento del inicio del periodo de causacion de los intereses) o el actual (Gltimo publicado al mome
del periodo de causacién de los interesmaareela tasa compuesta por la variacion de doce (12) meses del IPC ma
margen determinado al momento en que se adjudseditacdutespondiente.

Para el célculo de la tasa de interés se utilizara la siguiente formula:
YOIQR Qe QUG dPoe p ) 098 p I AOQAB »p

La tasa asi obtenida deber& convertirse en una tasa equivalente mes vencido, trimestre vencido, semestre ven
vencido, segun se establezca la modalidad de pago de los iatdvisesle Ofertiaa tasa asi obtenida se aplicara
al valor del capital vigente durante el periodo de intereses a cancelar.

En el evento en que se haya determinado que el IPC actual sera el utilizado para el calculo de intereses y a
liqui@cion de intereses no se conozca el valor del IPC, el rendimiento se liquidara con el tltimo dato publicado
de Vencimiento sin que posteriormente haya lugar a reliquidaciones. No se realizard reliquidacion de los interes
utilizado ela fecha de causacion llegase a sufrir alguna modificacion.

En caso de que eventualmente se elimine el IPC, este sera reemplazado, para los efectos de célculo de los inte
indice que el Gobierno de la Republica de Colombia defina coondere@hplandicador.

.Serie CLos Bonos Serie C estaran emitidos en UVR y devengaran un interés fijo. Los puntos efectivos que se of
cada Suberie para el calculo de los intereses, seran determinados por elAunsizoecdfelta

Pareael calculo de los intereses de la Serie C, se tomara la tasa fija efectiva anual determinada al momento en que
la Sukserie correspondiente, en su equivalente mes vencido, trimestre vencido, semestre vencido y/o afio venc
se estableada modalidad de pago de los interesds/isio ele Ofertaa tasa asi obtenida se aplicara al valor insoluto
de capital en UVR vigente durante el periodo de intereses a cancelar, multiplicadas por el valor de la UVR para
del periodo detérés.

En el evento que las UVR utilizadas para realizar los calculos respectivos sufran alguna modificacion o sean moti

correccion por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica de Colombia, no se realizara relepgdacion de
ya pagados.
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En el caso de que eventualmente el Gobierno de la Republica de Colombia elimine la UVR, esta sera rempla:
unidad de medida que el Gobierno de la Republica de Colombia establezca en su lugar.

iv.SerieD: Los Bonos Serieoeceran un rendimiento flotante ligado a la DTF. Los puntos nominales que se ofrecel
cada Subkerie sobre la DTF para el calculo de los intereses, seran determinados por élvismiser @ferh
correspondiente.

Para el célculo de los isex@le la Selliz se torara la DTF T.A&rimestre Anticipado) vigente en la semana en la cual
se inicie el periodo de causacion de los intereses y se le adicionara el margen determinadatenLele§yoisa de Ofe
esta tasa, considerada como n@mirslpagadera trimestre anticipado, se le calculara el equivalente segun se defir
el respectivo Aviso de Oferta. La tasa asi obtenida se aplicara al monto de capital vigente durante el periodo de
cancelar.

En el caso de que eventualne¢@ebierno de la Republica de Colombia elimine la DTF, esta sera reemplazada
indicador que el Gobierno establezca y sea reportado por la entidad que el Gobierno designe para tal efecto.

En el evento que la DTF utilizada para realizar losesflectiov®s sufra alguna modificacion o sea motivo de algune
correccion por parte del Banco de la Republica, no se realizara reliquidacion de los intereses ya pagados.

v.Serie ELos Bonos Serie E ofreceran un rendimiento flotante ligado al IBR. Los puntos nominales que se ofreceré
Subserie sobre el IBR para el calculo de los intereses, seran determinados porAali§onisoOder el

Tal como lo sefala el aatiz@ldel Reglamento del IBR para el célculo de los intereses de la Serie E se tomara la t:
IBR vigentgplazo a un mes Nominal Mes Vencido {Nav&\g fecha en que se inicie el respectivo periodo de causacio
de intereses de acuerdo con Iblestio en el respecAvisoAviso de Oferdaeste valor se le adicionara el margen
N.M.V sobre la IBR determinado al momento de la adjudicaciéargedarBgpondiente, y esa sera la tasa nominal
mes vencidRosteriormente se calculara asaletpuivalente en términos efectivos anuales.

V& IR QF QOATRPO Ep o 88 : 2" apas

Dicha tasa efectiva anual se convertira en una tasa nominal equivalente de acuerdo con la periodicidad de pago
establecidos en el correspondigigieAviso de Oferta

Para el céalculo de la tasa de interés se utilizara la siguiente formula:

‘06 ird) 88 0 wi "QCH 808
YOI Q¢ QQa@WNPo ¢ p o c p

El valode los intereses se calcula de la siguiente manera:
D¢ & Q& €0t 0 Q1 Wb DG dN QO GO YOI'WR Q¢ QQ& WNE 6 ¢ p

Donde:
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n: Numero de dias entre la fecha de inicio del periodo de causacién (incluido) y la fecha final del periodo de cau:
La base de dias sera de 360

En caso de que eventualmente se elimine el IBRrestplseato, para los efectos de calculo de los intereses, por ¢
indice que la autoridad competente defina como reemplazo de dicho indicador.

En la fecha de difusion del Prospecto de Informacion, el consejo regulador del IBR ha estable@dteatiatidreglame
indicador que la periodicidad de pagos de intereses podra ser mensual o trimestral y que la base de liquidacion d
Por lo cual las series indexadas a dicho indicador se pagaran mensualmente o trimestralmente, seguin se estal
AvisoAviso de Ofeitlp obstante, en el evento en que dicha autoridad establezca nuevas periodicidades para el «
pago del IBR, el Emisor podra utilizarlas en futuras emisiones.

3.10. PAGO DE CAPITAL Y RENDIMIENTOS POR PARTE DEL EMISOR

Los pagos daéneses y capital de los Bonos se realizardn a los Tenedores de Bonos a travéendesXE@iNGd.
definidos en el Reglamento de Operaciones de DECEVAL en el lugar y fechakAwvilocadiaOderta

3.10.1. Eventos de Incumplimiento

Seran Eventos de Incumplimiento los siguientes:

i. El Emisor no paga cualquier cuota de capital o intereses sobre los Bonos cuando corresponde y tal incumplimie
por quince (15) dias.

ii. El Emisor reumpla con las obligaciones indicadas erdladS®8del presente Prospecto

iii. Cuando cualquier Autoridad Regulatoria intervenga o ejerza cualquier accion para liquidar al Emisor o impedir a
sus administradores realizar su objeto social.

iv. El Emisor inicie un proceso de insolvenciaciipdéltorma voluatarite cualquiera de las Autoridades Regulatorias.

Una vez ocurrido alguno de los Eventos de Incumplimiento, los TenedpossaleiBicraysen Colombia el proceso gjpatdilm
cual se aplicaran las reglas de competencia territorial definidas enddlaCodido Z8=neral del Proegsovez los Tenedores de
Bonos tengan la decisiéon favorable por parte de los jueces o tribunales colombianos competplieacpdE@nos tramites
indicados en la Sécci#t.10.1.del presente Prospecto.

3.11. REGLAS RELATIVAS A LA REPOSICION, FRACCIONAMIENTO Y ENGLEXBE@E LOS

La Emisién sera totalmente desmaterialiigmsitada en DECEVAL para su administrastidaigen tal sentido y en
cumplimiento de la legidrulaciodefinida en la sec@6IB, las enajenaciones y transferencias de los derechos individuale
se haraen desarrollo gelncipio dénotacion e@uenta definido en el articulo 12 dg @64 de 2005n consecuencia,

no habra lugar a reposicion, fraccionamiento o englobe de los Bonos. El depdsito y administracion de los Bonos
DECEVAL se regira por lo establecido en la Ley 964 de 2005, la Ley 27 de 1990, el DEZrgta g sebnds POrmas

gue modifiqguen o regulen el tema, asi como por el reglamento de operaciones de DECEVAL. En ese sentido, Ic
podran ser materializados, y en consecuencia, los compradores al aceptar la oferta renuncian expgesbamente a Iz
pedir la materializacién de los Bonos.
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Asi mismdgs registrgsbs sistemas electronicos de fiatci®naran en los térmastablecidaen el reglamento operativo
de DECEVAL.

3.12. DEFINICION DE FECHAS
Para la Emisién de Bonos Ordinaraasitemplan las siguientes fechas:

3.12.1. Fecha de Emision
Es el Dia Habil siguiente a la fecha en la cual se publica el Aviso de Oferta de la Emisién de los Bonos.

3.12.2. Fecha de Expedicion

Se entiende como el Dia Habil en el cual se registrabtaefnCtaenta ¢ suscripcide los Bonos o el Dia Habil en que
se registran las transferencias de los mismos.

3.12.3. Fecha de Suscripcion

Es la fecha en la cual sea colocado y pagado cada Bono. Los Bonos deberan ser pagados integramente al mon
suscripcion, lo ¢s® establecera en el correspondiente Aviso de Oferta. Esta fecha podra ser entre t+0 hasta t+3,
corresponde al dia de la adjudicacion de los Bonos Ordinarios.

3.12.4. Fecha de Vencimiento
Es la fecha en la cual se cumple el plazo de los Boraas peotitatk la Fecha de Emision.

3.13. COMISIONES Y GASTOS CONEXOS

Sin perjuicio de las obligaciones tributarias aplicables a cadta)réstesamd tendran que pagaisiones ni gastos
conexos para la suscripcién de los Bonos, siempre y cudattodishas adquiridos en la oferta primaria.

Cualquier operacién en el mercado secundario sobre las Bonos Ordinarios a través de una sociedad, paahidionista de
conllevar a favor de esta (iihpago de una comision que habra de sera@mieni@enedor de Bonpta misma.

3.14. DESTINO DE LOS RECURSOS
Los recursos obtenidos con la Emisién se destinaran en un cien por ciento (100%) a capital de trabajo.
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4, CONDICIONES DE LA OFERTA Y DE LA COLOCACION

4.1. PLAZO DE COLOCACION Y VIGENCIA OFERTA

La Oferta ka Colocacion de los Bogos serdn ofrecidos eBegjundo Mercado debera efectuarse dentro de los (6) seis
meses siguientaisoficio de @ferta Publiger parte de la SE@ SFC podra prorrogar dicho término por @wzahsia v

por un tiempo igual, previa solicitud del Emisor. Una vez vencido dicho término, o su prérroga si la hubiere, sin
efectuado la colocacion de la Emision, la autorizacion de Oferta Publica perdera vigencia y el Emisor deberé
nuevamente el proceso de Oféitiéideante la SFEC

4.2.  MEDIOS A TRAVES DE LOS CUALES SE FORMULARA LA OFERTA

La publicaciéon deliso de Oferdala Emision se realizar&ealquiediariogle amplia circulaci@etionah en el Boletin
Informativo de la@®Y en cualquier otneedio de divulgacion que el Emisor estime pertitiesutelo la informacion
establecaen el Decreto 2555 de 2010

4.3. MECANSMOS DE COLOCACIONY ADJUDICACION DE LOS BONOS

4.3.1. Agente Lider Colocador y Red de Colocacion
El Agente Lidéplocador sera BTG Pactual S.A, Sociedad Comisionista de Bolsa, con domicilio en la ciudad de Mec

En caso de que existieran Agentes Colocadores adicionales, estos seran determinados por el Emisor en el correspo
de Ofertst en eBoletinnformativde la BVC

4.3.2. Lugary Horario para la Suscripcion
El lugar y horario para la suscripcién de las ofertas sera especificado en el Aviso de Oferta.

4.3.3. Sistema de Negociaciéon
Los Bonos estaran listados en lasBYi€gociaran en el Mercado Electronico Coldvitbiano

4.3.4. Pago de los Bonos por parte de los Inversionistas

El valor de cada Bono debera ser pagado integramente por el inversionista al momento de la suscripciéon pudiéndc
Valor Nominal con pniana o descuento definida por el Emisor y publicada en ehvespdeti@derta

4.3.4.1 Mecanismos de Adjudicacion de los Bonos.

La adjudicacion de los Bonos a los destinatarios de la Oferta Publica se realizara por cualquiera de lasesiguientes
descritas a continuacion, segun se determine en el Aviso de Oferta.

4.3.4.2 Mecanismo de Subasta Holandesa

La subasta para la adjudicacion de los Bonos Ordinarios se podra realizar utilizando el sistema electréajoo de adju
el mecanismo de Subakilandesa desarrollado por la BVC, con quien se acordaran los términos correspondientes.
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El procedimiento operativo de la subasta se informara en eAvespdeti@deryaen el Boletin Informajive la BVC
publigugparala Emision, el ceatar&isponible en el sitio web www.bvc.com.co. La adjudicacién se realizara al cierre
horario establecido para el ingreso de demandas al sistema electrénico de adjudicaciBaldtidibdoneatieb

Clausula de Sokmdjudicacion: Siemprcuando se advierta en el resp®gteode Ofertan el evento en que el monto

total demandado fuere superior al monto ofrecilisendel Ofertal Emisor por decision autbnoma podra atender la
demanda insatisfecha hasta por un monto adiziblealido en dichdso de Oferfnonto de Sokadjudicacion) sin
exceder el monto total de la Emisién. La adjudicacién de la demanda insatisfecha se efectuara segun aditerios de f
de tasa y plazo para el Emisor y con sujecion ioleestéklecidos para tal fin en el resfreistivde Oferta

Siempre que la demanda sea igual o superior al ciento Hb00%) del monto dddaa)el Emisor podra decidir no
adjudicar montos parciales, conforme a criterios de favaratglidadigor en cuanto a tasa y plazo se refiere. En todo
caso, el Emisor deberé tener en cuenta que no podra adjudicar montos inferiores al monto de la ofertsoinfermado er
Ofertasalvo que las demandas presentadas a la subasta fueealinferito de la oferta.

4.3.4.3 Mecanismo de Demanda en Firme

La Demanda en Firme para la adjudicacion de los Bonos Ordinarios se podra realizar utilizando el sistema ele
adjudicacion bajo el mecanismo de Demanda en Firme, desarrollado pordaieBV&€: acordaran los términos
correspondientes.

La adjudicacion de los Bonos Ordinarios a los destinatarios de la Oferta se podré realizar por orden deeligmada o a pr
se establezca en el respeétiisp de Oferta

En el evento en que la adjudicacion de los Bonos Ordinarios a los Inversionistas se realice a prorrata, iée atendera
de las demandas por parte de la BVC en el sistema electronico de adjudicaciéon de conformidad coBtdetstablecido
Informativque la BVC expida para cada colocacion.

La adjudicacion de los Bonos Ordinarios a los Inversionistas se podra realizar por orden de llegada, deyacuerdo cc
hora de la recepcién de las dempadaka Serjgor parte de la BVC esistéma electrénico de adjudicacion. En el evento
en gque la demanda supere el monto de la oferta la demanda que cope el monto ofrecido sera fraccionada, cumplie
multiplos y minimos de inversiéon establecidos y el exceso sera rechazanlenEjuel deeranda supere el monto de

la Jerta y dos 0 mas demandas copen el monto ofrecido, si estas fueron ingresadas al sistema en el mismo instar
hora) prevalecera la que tenga el mayor monto demandado, si los montos son igagdesoiserddju@lfabético de
acuerdo con lo indicado 8oletin Informatyee expida la BVC para la colocacion.

4.3.5. Proceso Operativo y de Cumplimiento de la Adjudicacién de los Bonos ante la BVC

El proceso operativo y de cumplimiento de la adjddiéasiBonos ante la BVC sera informa8oletirelnformativo
que para el efecto publique la BVC.

4.4, MERCADO SECUNDARIO Y METODOLOGIA DE NEGOCIACION

Los Bonos Ordinarios seran libremente negociables en el mercado secundario entre |siensiesisiagProfe
Segundo Mercado, a través de la BVC.
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4.5.  VALORACION DE LOS BONOS EN EL MERCADO SECUNDARIO

Los inversionistas, incluyendo las entidades vigiladas por la SFC, glos Bdgage@rdinarios deberan realizar la
valoracion de acuerdo condemas aplicables que las rijan. La valoracién a la que se hace alusion en el presente num
implica responsabilidad alguna de la SFC, asi como tampoco sobre la bondad, precio o negociabilidad de los Bono

4.6. PUBLICIDAD E INFORMACION PARMERSIONISTA

De acuerdo con el artibi?a3.1.28el Decreto 2555 de 2010, el Emisor aghafi@ar a solicitud de al menos uno de los
Tenedores de Bonos, ya sea fisicamente o en su pagina web la Informaciones de fin de ejercicio.

Adicionalmente, el Emisor, cuando lo estime conveniente, podra dar a conocer la informacién que sea del int:
Tenedores de Bonos mediante publicacion en su pagmebigginctual.com

4.7. REGIMEN FISCAL

Como regla general, los rendimientos financieros de los Bonos estan gravados con el impuesto a la renta y se sol
retencion en la fuente, de acuerdo con las normas tributarias vigentes y los conceptos de la Direccion de Impuesto
Nacionias -DIAN. El Régimen Fiscal de la Emisién se encuentra detallado erbRdsqoiéeente Prospecto de
Informacion.

4.8. ENTIDAD QUE ADMINISTRA LOS TiTULOS DE LA EMISION

La Emision serd administrada por DECEVAL, oestairiecido en la Ley 210886, la Ley 964 de 2005, al Decreto 2555
de 2010, al Reglamento de OperacidDESHY Al en los términos y condicignescuerden el EmiSDELCEVAg&n

el contrato de depdsito y administracion celebrado en risdendisicon

El Emisor reaia el pago por concepto de capital e intereses a los Tenedores de Bonos a través dell&dministra
Emisionsiempre que los Tenedores de Bonos sean Depositantes Directos con servicio de administracién de valor
representados por uno de,alle conformidad con los parametros que se exponen mas adelante.

DECEVAL cuenta con un manual de pmditicas tratamiento de datos, el cual puede ser consultado en su pagina \
www.deceval.com.co

4.8.1. Derechos de DECEVAL
DECEVAL tendra derecho a recibir una remuneracién por la administracion de los titulos de la Emision.

4.8.2. Deberes de DECEVAL

DECEVAL sera el encargado de administrar y custodiar los titulos de la Emision. Las labopaetsde BRLEY Abr
seran, pero sin limitarse a:

i. Registrar el adrotitulo representativdademisin que comprende el registro contableEdasian, la custqdia
administracion y control @erdfitulo, lo cual incluye el control sobre el saldo detaEmgon, monto emitido,
colocado, en circulacion, canceladoigrar y anulado de los BdEldMacrotitulo asi registrado respaldara el monto
efectivamente colocado en base Ba@#dsestos efectos, el Emisor se compromete a hacer batcegiéweldentro
del dia habil anterida Emision.
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Registrar y anotar en cuenta la informacién sobre:

a. La colocacion individual de los dedeclagsnision.

b.  Las enajenaciones y transferencias de los derechos an@atissesubcuentas de depBsiteel registro de
las enajenaciones de derechos en depdsito, se seguira el procedimiento eReblenelt@delOperaciones de
DECEVAL

C. La anulacién de los derechos de los Beramierdo con las 6rdenes quetamgd Emisor, en tésminos
establecidos en el Reglamento de OperaclDBEENMAL

d. Las 6rdenes de expedicion de los derechos anotados en cuentas o subcuentas de deposito.

e. Las pignoraciones y gravamenes, para lo cual el titular o titulareb o deguiehepebcedimiento establecido
en el Reglamento de OperaciorieE@EVALCuando la informacién sebagnaciones o gravamenes provenga del
Depositant®irecto o de la autoridad compeRBEEVAtendra la obligacion de informar al Emissrtérminos
establecidos enReglamento de OperacioedSECEVAL

f.El saldo en circulacién bajo el mecanismo de anotacién en cuenta.

Cobrar al Emisor los derechos patrimoniales de los Bonos que estén representados por anotéavonesles cuenta a
respectivos beficiarios, cuando éstos sean Depositaettsszon servicio de administracialodes o estén
representados por uno de. ¢élimspagos para los titulares que sean o estén representados por Depositantes Direct
servicio dadministracion de valores, seran realizados directamente por el Emisor, con la presentacion del certific
el cobro de derechos que para este fin expida DECEVAL a solicitud del interesado.

Para tal efecto, DECEVAL presentara dos liquidacimmessa yra definitiva. La preliquidacion de las sumas que debel
ser giradas por el Emisor se presentara dentro del término de cinco (5) Dias Habiles anteriores a la fecha en
hacerse el giro correspondiente. Esta debera sustentarse indicandie ¢h $mision que circula en forma
desmaterializada y la periodicidad de pago de intereses.

El Emisor verificara la preliquidacion elaborada por DECEVAL y acoldarajestees@rrespondientes, en caso de
presentarse discrepancias.éafizatos ajustes tanto DECEVAL como el Emisor se remitiran a las caracteristicas c
Emision tal como se encuentran establecidas en el Reglamento de Emisién y Colocacion aprobado por la Junta
Emisor.

Posteriormente, DECEVAL presahamésor, dentro de los dos (2) Dias Habiles anteriores al pago, una liquidacion defi
sobre los Bonos en depdsito administrados a su cargo.

El Emisor sélo abonara en la cuenta de DECEVAL los derechos patrimoniales correspondientesenetatese trate d
vinculados a otros Depositantes Directos 0 que sean Depositantes Directos con servicio de administracion de va

En ese sentido, el Emisor enviara a DECEVAL una copia de la liquidacion definitiva de los abonos realizados a los
beneficiarios, después de descontar los montos correspondientes a la retencion en la fuente que proceda para
consignara mediante transferencia electrénica de fondos a la cuenta designada por DECEVAL el valor de la |
segun las reglaepistas en el Reglamento de Emisién y Colocacién para el pago de intereses y capital. Los pagos
efectuarse el dia del vencimiento a mas tardar a las 12:00 P.M

Informar a los depositantes y a los entes de control al Dia Héabil siguiezréo allelepagui de los derechos

patrimoniales, el incumplimiento del pago de los respectivos derechos, cuando quiera que el Emisor no provea I
con el fin de que estos ejerciten las acciones a que haya lugar.
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v. Actualizar el monto datidtituleepresentativo de cada Emisién, por encargo del Emisor, a ppeiinderas de
expedicién, cancelacion al vencimiento, anulaciones y retiros de Valores del depdsitpade lentsainek,
Administrador del Programa tendra amplias facultades.

vi. Remitir la informacién contemplada para la rendicion de cuentas de la activilad de DECEVA

vii. Las demés que establezcan las normas aplicables.

4.8.3. Deberes del Emisoon DECEVAL

El contrato de depdsito y administratadBndisiosuscrito enti2ECEVAY. el Emisooatempla un conjunto de deberes
en cabeza del Emisor, conductas que, en consecuencia, pueden ser exigidas por el ladBnisitradguedse
detallan a continuacion:

i. Informar al Administradda 8enisiolas colocaciones individuales y anulaciones que sfartitdbepresentativo
de cada una de las Emisiones.

ii. Entregar al Administradda damisigrpara su depésitoMakrotitulo que represente los derechos de cdeldasna
Emisiones de Bsnosen la cuantia necesaria para atender la expedicion de los mismasisterdmdeaiotaciones
en cuenta para los suscriptorbcEdtitulo debera reunir los requisitos previd®s en la

iii. Suministrar al Administradiar Bmisigra travédd Agente Lider Colocadorlysdgjents colocadessdela Ension
en el dide la suscripcion, la siguiente informacion de los suscriptores:

Nombre, denominacién o razén social del suscriptor

Identificacion del suscriptor

Fecha de emision

Fecha de egdicion

Fecha de vencimiento

Monto colocado en niumero de unidades (cuando aplica).

Valor de la unidad a la fecha (cuando aplica)

Valor nominal de la inversién

Depositante directo al cual esta asociado el suscriptor

En caso de ser depositante dinglatar tal circunstancia

Ciudad de residencia

|. Direccién y teléfono

m. Tasa de interés

n. Plazo de redencion

AT T SQ@T0o0 oD

iv. Efectuar los abonos necesarios, mediante transferencia electrénica de fondos, para el pago aintenegsagento de |
y del capital a mas tardasd.2:00 M. del dia del vencimiento de los mismos, para gaeaptzévésspagos a los
beneficiarios o titulares dBdo®sprevia presentacion de la liquidacion por padtridistrador BeEmisidan los
términos sefialados en el codigadepdt y administracion de la Emision

v. Pagar dentro del término sefialad€entedtsuscrito con DECEVALlaaemuneracion pactadavogéstepor los
servicios prestados, contra la presentacion de la factura o cuenta de cobBQElexpida

vi. Designar un funcionario con capacidad decisoria, como responsable de atender los requerimientos formt
DECEVAIcon el propésito de que se cumplan eficazmente las obligacionespieseatasegbcio.

vii. Cuandtaya lugar a la publicacioAdsb de Oferta, el Emisor deberaa®B&@EVAuUna copia del Aviso de Oferta
a mas tardar el dia de la publicacién del mismo.
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4.9. TENEDORES DE BONOS

4.9.1. Derechosle los Tenedores de Bonos

Ademas de los derechos que les corresponden segun el presente Prospecto de Informacion o la Ley o como acr
Emisor, loBenedores de los Bonos tetak&iguientes derechos

iii.
iv.

V.

Vi.

Percibir los intereses y el reembolso deldeapitaformidad doa términos aqui estipulados.

El Emisor o un grupo de Tenedores de Bonos@uodréar la Asamblea General de Tenedores de Bonos, siempre que
tal solicitud sea elevada por un nimero de Tenedores de Bonos que represente por lo menqd@¥dide pms ciento
Bonos Ordinarios en circulacion, de conformidad a lo establecido en los articulosehtes.del Dgaigio 2555 de

2010

Participar en la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

Negociar los Bonos Ordinagoacuerdo con su HeyCirculacignde conformidad con las normas legales que regulan
la materia.

Ejercer individualmente las acciones que les correspondan, cuando no contradigan las decisiones de la Asambl
de Tenedores de Bonos.

Los demas que emanen de esteeBtosie Informacion o de la Ley.

4.9.2. Obligacionesle los Tenedores de Bonos
Las principales obligaciones de los Tenedores de Bonos son las siguientes:

Vi.
Vil.

viii.

Remitir y responder por el contenido, para todos los efectos legales, de las informacionaksEmescynaihistre
Agentes Colocadores y/o al Administrador de la Emisién, para la administracion de los Bonos Ordinarios.

. Manifestar su intencién de suscribir los Bonos en el término sefialado para el efecto.
iii. Pagar totalmente el Precio de Suscripci@tlea ésfablecida en la se&i@de este Prospecto de Informacion y en

el Aviso deferta correspondiente.

. Avisar oportunamente a DECEVAL por intermedio del depositante direntjetizaiguiegravamen o limitacién al

dominio que pueda pesaedobrBonasdquiridos.

ProporcionarDECEVAR informacién necesaria para conocer si es sujeto de retencién en la fuente o no.
Proporcionar la participacion individual de cada beneficiario, en caso de que el valor pertenezca a dos o mas bel
Pagar los impuestos, tasas, contribuciones que, de acuerdo con la normatividad vigente o futura, se causen sobr
los intereses o el rendimiento de los Bonos, los cuales seran por cuenta exclusiva de los tenedores y su impor
pagado ela forma legalmente establecida.

Las demas que emanen de este Prospecto de Informacion o de la Ley.

4.9.3. Obligaciones del Emisoon los Tenedores de Bonos
Las principales obligaciones del Emisor son las siguientes:

Presentar ante3&C de manera previa aealizacion de la Oferta Publica, los documentos necesarios para la inscrip
de los Bonosi@l RNVE vy la Autorizacion@fefga Pablica, de conformidad con lo dispuesto en el Titulo 3 del Libro 2
la Parte 5 del Decreto 2555 de 2010.

ii. Cumplir eolas obligaciones contempladas en el Prospecto de Infokwviaoide, @ferydas emanadas del Decreto

2555 de 2010 y demas normas complementarias en lo relacionado con la Emision.
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ii. Informar a la Superintendencia Financiera de Colombémgdotes de Bonos cualquier situacion o circunstancia que
constituya objeto de informacioén relevante en los términos del articulo 5.2.4.1.5 del Decreto 2555 de 2010 y del
aplicables.

iv. Pagar a los Tenedores de los Bonos los intereses yeelaspibalos de conformidad con lo establecido en el Prospect
de Informacioén y eAebko de Oferta

v. Cumplir con las obligaciones asumidas en virtud del contrato de depdésito ycaanigibtéaciéncelebrar con
DECEVAL, entre ellas, la de entr&@BECBVAL, para depdsito, el Macrotitulo que representen los derechos de le
Emision de los Boslinarios en la cuantia necesaria para atender la expedicién medianteeb&istenes dan
cuenta a los suscriptores que adhieran, y las dexniamebligue establezcan en tal contrato que se celebre para la
desmaterializacion de la Emision.

vi. Sufragar los gastos gue ocasionen la convocatoria y el funcionadsantbldadasrenedores de Bonos, cuando a
ello hubiere lugar.

vii. Cumplir con todios deberes de informacion y delofigaciones que se derivaa idscripcion de los Bonos en el
RNVE/ que le seaplicablesl &misor

viii. ElI Emisor se compromete a hacer entrega del Macrotitulo a mas tardargeliéite lddbifechapdblicacion del
Aviso de OfertaldeEmision.

iX. Mantener su personeria juridica, cumplir con sus documentos constitutivos y ejercer su actividad, en todos Ic
materiales, con todos los requisitos de ley aplicables, con la debida diligg@acjadg eficierdo con las buenas
practicas bancarias, financieras y comerciales y radicar, antes de la fecha limite, toda declaracion, informe y s
respecto a los Impuestos que requiera declarar y pagar, cuando correspongaettdsdeiodados y pagaderos
por éste.

4.9.4. Asamblea de Tenedores de Bonos

Las desiones tendientes a presevsaelechos de los Tenedores de Bonos seran pamddsamblea General de
Tenedores de Bonos, conformada por los Tenedores de Bonos o suseapodesattosel quérum y en las condiciones
definidas en el presente Prospecto de Informacion.

La realizacion de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se regira por las normas legales establecidas p
en particular por los Art$cbilé.1.1.17 a 6.4.1.1.24 del Decreto 2555 de 2010, Parte 1ll, Titulo | de la Circular Basica J
y demas normas que los complementen o subroguen y por las demas instrucciones que impatrtiere la SFC.

Los Tenedores de Bonos se reuniran en Asamdlaadéel enedores de Bonos por medio de convocatoria escrita g
efectie el Emisor cuando lo considere conkesnieraiies se llevaran a cabo en la ciudad dd@adoténte, se reunira

la Asamblea General de Tenedores de Bonos por cosfentasmi@gapor solicitud de uno o mas de Tenedores de Bono
gue en su conjunto representen por lo menos el diez por ciento (10%) del monto insoluto del empréstito.

Igualmente, la Superintendencia Financiera de Colombia podra convocar a la As@enbkzzeGeesrde Bonos u
ordenar al Emisor que lo haga, cuando existan hechos graves que deban ser conocidos por los Tenedores de E
puedan determinar que se le impartan instrucciones al Emisor.

La convocatoria se efectuara mediante avisdopetdntiasna antelacion minima de ocho (8) Dias Habiles a la fecha de

reunion correspondiente en un diario de amplia circulacion nacional, a opcion del Emisor, o por cualquier otro me
criterio de la Superintendencia Financiera de Cologab#mtipeegualmente la mas amplia difusion de la citacion
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Dicha antelacién se reducira a cinco (5) Dias Habiles para las reuniones de segunda convocatoria y a tras (3) Dias
las reuniones de tercera convocatoria

En la citacion seluira el lugar, la fecha, la hora y el orden del dia de la Asamblea General de Tenedores de Bonos y
otra informacién o advertencia a que haya lugar de acuerdo con lo previsto en el Decreto 2555 de 2010nPara la co
de este plazo se tomara en consideracién ni el Dia Habil de publicacion de la convocatoria, ni el Dia Habil de celeb
la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

El proyecto de aviso de convocatoria a la Asamblea de Tenedores de Bonos sera enviddoasdts SFFCa(B) dias
hébiles de antelacion a la fecha en que se prevea publicar el aviso de convocatoria, junto con la informacion sef
articulo 6.4.1.1.18 del Decreto 2555 de 2010 y las normas que lo complementen o modifiquen.

En la citaaida la Asamblea General de Tenedores de Bonos se incluira el lugar, la fecha, la hora y el orden del
Asamblea General de Tenedores de Bonos y cualquier otra informacion o advertencia a que haya lugar, de acu
previsto en el Decreto 2i853010.

En el aviso de convocatoria se debera informar, por lo menos, lo siguiente:
i. Nombre de la entidad o entidades que realizan la convocatoria,;

ii. Nombre del Emisor;

iii. Monto insoluto del empréstito;

iv. Si se trata de una reunién de primera, segunda aotergeatoria;

v. Ellugar, la fechay la hora de la reunién;

vi. El orden del dia de la Asamblea General de Tenedores de los Bonos, en el cual se debe indicar explicitamente s
una reunion informativa o si en ella se pretende someter a coesioetaciédores algun tipo de decision, aclarando
la naturaleza de ésta;

vii. La documentacion que deben presentar los Tenedores de los Bonos o0 sus apoderados para acreditar tal c
conformidad con lo instruido por la SFC vy;

viii. Cualquier otra informaoiadvertencia a que haya lugar de acuerdo con las normas aplicables.

La Asamblea de Tenedores de Bonos podra tomar decisiones de caracter general con miras a la proteccién comur
de los Tenedores de Bonos.

Para participar en la Asambleatesidres de Bonos deberan exhibir el certificado emitido por DECEVAL o enviar el ¢
la reunién copia del mismo via correo electrénico o a través del medio que se indique en la convocatoria.

Los Tenedores de Bonos tendran tantos votos cuantaneeegssel Valor Nominal de los Bonos en el valor de los Bono
de los que es titular.

4.9.5. Informe

Siempre que se convoque a la Asamblea General de Tenedores de Bonos con el objeto de decidir acerca de fusione:s
integraciones, cesion de actigesjos y contratos, absorciones y cualesquiera modificaciones que se pretendan reali
empréstito y demas temas que requieren una mayoria especial de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6..
Decreto 2555 de 2010, el Emisor deberaralabinforme con el proposito de ilustrar a los Tenedores de Bonos en fol
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amplia y suficiente sobre el tema que se somete a su consideracion y los efectos del mismo sobre sus it@reses, inc
la informacion financiera, administrativadieegallquier otra naturaleza que sea necesaria para el efecto.

El informe debera ser aprobado por la SFC y puesto a disposicion de los Tenedores de Bonos en las oficinas del
Administrador del Programa, de la BVC y de la SFC, destielrealimcion de la convocatoria a la respectiva reunior
de la Asamblea General de Tenedores de Bonos y hasta la fecha de realizacion de la misma. El informe citado ser:
a la Asamblea General de Tenedores de Bonos por un funciondhiectieondell Emisor debidamente calificado con
respecto al tema en cuestion.

4.9.6. Quérum

La Asamblea General de Tenedores de Bonos podra deliberar validamente con la presencia de cualquier nime
Tenedores de Bonos que represente no meno®dtl ginow por ciento (51%) del monto insoluto de la Emision.

Las decisiones de las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se tomaran por la mayoria absoluta de los vot

Si no hubiera quérum para deliberar y decidir en la reunimerdetmpocatoria, podra citarse a una nueva reunion, cor
arreglo a lo previstol@rSeccion 4.9del presentérospecto de Informac@mndicha reunion bastara la presencia de
cualquier numero plural de Tenedores de Bonos para deliberar y decidir validamente, hecho sobre el cual deber
claramente en el aviso.

En etaso de esta segunda convocatoria, el proyecto @deiadlisacydn de los medios que se utilizara para su divulgacié
deberan ser sometidos a consideracion de la SFC, segun las reglas previstas en la Parte Ill, Titulo I, |[@apitulo | d
Basica Juridica expedida por la SFC, respecto a la fezpanarévisublicacion o realizaciéon del aviso de convocatoria. L
anterior sin perjuicio de los eventos en los cuales, de acuerdo con lo sefialado en el presente Prospectade Inform
normatividad vigente, se requiera un quérum decisario superio

4.9.6.1 Mayorias decisorias especiales

La Asamblea de Tenedores de Bonos, con el voto favorable de un nimero plural que represente la mayoria nurn
Tenedores presentes y el ochenta por ciento (80%) del empréstito insoluto, podra conseatiioersas lawdi
condiciones del empréstito. Si no hubiera quérum para deliberar y decidir en la reunion de la primera convocatori
estos temas citados, podra citarse a una segunda reunién, en la cual se podra decidir validanwatdecde ehvoto fav
namero plural que represente la mayoria numérica de los Tenedores de Bonos presentes y el cuarenta por cient
empréstito insoluto. Sobre este hecho debera advertirse expresamente a los Tenedores de Bonos en la convoci
hubera quérum para deliberar y decidir en la reunién de la segunda convocatoria, podra citarse a una nueva reunio
bastara la presencia de cualquier niumero plural de Tenedores de Bonos para deliberar y decidir validamente, he:
cual debrd advertirse claramente en el aviso.

4.10. BONOS EMITIDOS POR ENTIDADES EXTRANJERAS

4.10.1. Ley y Jurisdiccion Aplicables

El registrde los Bonos Ordinarios ante el Registro Nacional de Valores jaBaegsciasi¢en la Bolsa de Valores de
Colombia segira por las leyes de la Republica de Colombia, y se interpretara de conformidad con las mismas.
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Los jueces y tribunales competentes para conocer las controversias derivadas dedadiestitpgsig@ago de los Bonos
Ordinarios seran los jugcebunales de la Republic2olflembia.

Para los efectos del ejercicio de las acciones legales o procedimientos relativos yakegoupiimiéotposa de las
obligaciones del Emisor, seran aplicables las leyes de la&Euolinitaa y sedetididas por los jueces y tribunales de
la Republica de Colombia.

4.10.1.Cumplimiento de sentencias proferidas en Colgakassolicitar el cumplimiento de las obligaciones del
Emisor derivadas de la presente Emision, en relacion con los Tenedores de Bonos.

Partiendo del hecho que el Eessona sucursal en Islas Caiman del Banco BTG Pactual S.A., cuyo domicilio se enct
localizado en Brasil, los Tenedores de Bonos, de forma individual o conjunta, pueden decir solicitar el cumplimit
sentenciade los jueces o tribunales colombianos ante la jurisdiccién de Islas Caiman o de Brasil, dependiendo don
activos del Emisor para solicitar el cumplimiento de las obligaciones.

410.1.1.1 Cumplimiento y confirmacién de las sentencias de jueces o trilnobahekianos en Brasil.
De acuerdo con | a Ley 13.105, con fecha del 16 de m:
cualquier decisién judicial o laudo arbitral de jurisdiccionespert@gerasjecutable en lmatles de Brasil, siempre
y cuando haya sido homologada por Supremo Tribunal Federal, para ello la sentencia extranjera debe cumplir con &
siguientes requisitos:
i. Fue dictada por un tribunal competente;
ii. Se cumplié con el debido proceso;
ii. Es exigible en el pais donde se profirié y cumple con los requisitos para ser un instrumento de ejecucion, de conf
las leyes de la jurisdiccién donde se emiti6.
iv. No sea contraria ni violatoria de una decision emitida por un tribunal brasilero.
v. No ofenda la soberania nacional, el orden publico, ni las buenas costumbres.
vi. Obedecemlasdispsiciones d&eglamento Interno del Supremo Tribunal Fedeestableegue la homologacion
debe ser requerida por la parte interesada y la sietiersgatraducida al idioma oficial de la Republica de Brasil y
autenticada por un consulado brasilero competente o apostillado, de conformidad con la Convencién sobre la &
requisitos de legalizacion de documentos publicos extranjesodet@ndectubre de 1.961, de conformidad con el
Decreto 8.660 con fecha del 29 de Enero de 2016.
vii. No estar sujeto a apelacion; y
viii. No violar la jurisdiccién exclusiva de la Autoridad Judicial Brasilera.

Luego de que el Supremo Tribunal Federal hdmskeggeacia extranjera, mediante su confirmacion, el Tenedor o0 Ic
Tenedores de Bonos pueden iniciar un procedimiento de ejecucion y busque de activos del Emisor en BTG Pactual

410.1.1.2 Cumplimiento y confirmacion de las sentencias de jueces alg®boalombianos en Islas Caiman.

Si los Tenedores de Bonos obtierfatio favorable de un juez o tribunal colombiano, éstos pueden tratar de hacer cum
fallo contra activos del Emisor ubicados en Islas Caiman. En ese sentido, loadriblasa@simén reconoceran y
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ejecutaran un juicio o sentencia proferida en el extranjero, incluido Colombia, sin necesidad de exames 0 nuevo
asuntos adjudicados, si la sentencia:
i. Es dictada por un tribunal extranjero de jurisdicciamepmpete
ii. Es finaly concluyente;
iii. No esté relacionada con impuestos, multas y otras sanciones;
iv. No fue obtenida por fraude; y

v. No es un tipo, cuya aplicacion sea contraria a la politica publica en las Islas Caiman

Los tribunales de las Islas Caipli@aran las normas del derecho internacional privado de la Islas Caiman para detern
el tribunal extranjero es un tribunal de jurisdiccidbn competente. Sujeto a estas limitaciones, los tribuinades de las |
reconoceran y haran cumplirameria extranjera por una suma liquidada y también podran surtir efectos en las Islas (
a otro tipo de sentencias extranjeras, como érdenes declaratorias, 6érdenes de ejecucion de control y medidas caut

4.10.2. Sometimiento a la legislaci@nlombiana

El Emisor manifiesta que se somete a la legislacion y competencia de las autoridades administrativas y judiciales c
en lo que tiene que ver con el cumplimiento de todas las obligaciones legales y reglamentarias qumndieideriven de
de emisor de bonos en el mercado de valores colombiano.

En ese sentido, la negociacion y listado de los Bonos Ordinarios ante la BVC y el RNVE se regiran por tas leyes de
de Colombia, y se interpretaran de conformidad con las mismas.

En ese orden de ideas, cualquier contrato de compraventa que se realice sobre los Bonos se rige por las leyes de
de Colombia, de manera que su tasa, pago y transferencia se llevara a cabo de conformidad con las normas del me
devalores colombiano. En ese sentido, un Bono sélo se entendera comprado y/o vendido cuando se verifiquen Ic
especialmente establecidos en la regulacion colombiana para tal efecto. Ello implica, entre otras cosas, que los
controveras derivadas de la compraventa de los Bonos se someteran, igualmente, a las leyes colombianas, por lo
conocidas, tramitadas y decididas por los jueces y tribunales de la Republica de Colombia.

Asi mismo, cualquier otro acto de disposicitos &tmes se encuentra sometido a las leyes colombianas. En ese sent
si unos Bonos son otorgados en garantia por su tenedor, por ejemplo, a través de una prenda, ese contrato de p
dichos Bonos se regira por la regulacion de mercads delewlbi@na para su perfeccionamiento y ejecucién y deber
registrarse ante DECEVAL a través del Depositante Directo del Tenedor de los Bonos, oi pbT pagdatedieles
Bonos tiene la calidad de Depositante Directo.

Por lo tanto, si eutlor garantizado decide hacer efectiva o ejecutar la prenda que se le otorgd sobre unos bonc

reclamacion deberd tramitarse ante los jueces y tribunales colombianos, y de conformidad con las leyes de la R
Colombia.

Para los efectos eg@rcicio de las acciones legales o procedimientos relativos al cumplimiento y ejecucién forzos
obligaciones del Emisor, seran aplicables las leyes de la Republica de Colombia. Ahora bien, el cumplimésnto de las
judiciales pronunciages los tribunales de justicia colombianos podra ser exigido en Islas Caiman y/o Brasil,

correspondde acuerdo ctaley aplicable en cada jurisdicoi@nterior, implica que los Tenedores de Bonos podran decid

38



=
{J/BTG Pactual

si el cumplimiento de laseseids y providencias judiciales proferidas en Colombia lo realizan ante los tribunales o jue
Islas Caiman o de Brasil, por lo que no existe un fuero especial respecto de cada jurisdiccion.

Las resoluciones judiciales colombismae traten de@jtar en Islas Caiman y/o Brasil deberan atender las disposicione
indicadas en la Sécc#t.10.1.del presente Prospecto de Informacion.

4.10.3. Designacion en Colombia deRepresentanteara temas judiciales

El Emisor desigrad Agente Fiduciacmmo Repsentante para temas judiciales, quien se notificara de las actuacion
judiciales y administrativas que se instauren en Colombia contra el Emisor.

4.10.4. Procedimiento en caso de incumplimiento del Emisor

Para los efectos del ejercicio de las acciones legales o procedimientos relativos al cumplimiento y ejecucion for:
obligaciones del Emisor, seran aplicables las leyes de la Republica de Colombia y seran decididas por ke jueces y t
laRepublica de Colombia. Para tal Efedtenedores de los Bonos de forma independiente ola &kaaéshika General

de los Tenedores de Bonos pddsignar un apoderado que los represente ante los jueces y tribunalesyqumnpetentes
ende £sk sera responsable de adelantar las acciones 0 procesos necesarios para llevar a cabo la ejecucion forzo
obligaciones del Emisor. Las acciones iniciadas en contra del Emisor seran notificadas al mismoAgeniatermedio
Fiduciario

Ahoraien, el cumplimiento de las sentencias y providencias judiciales proferiday pidrloslpecetombianos podra
ser exigido dslas CaimanBrasille acuerdo con la ley de djohiadicones

En el caso de Islas Caimadgkisiones jisialecolombiasajue se tratale ejecutar éslas Caimalebera presentarse
previamente antédean Corte de Islas Caiman para que surta el tramite conforme las leyes del derecho privado interi
y por lo tanto, se puedan ejecutar los amit®sga el Emisor en Islas Caiman.

Ahora teniendo en cuenta que el Emisor es una sucursal del Banco BTG Pactual S.A., cuya jurisdiccién se encuent
las decisiones judici@lel®mbianas también podran ser ejecutadaCante Suprema de JusticBrakl, para lo cual

se debera dar cumplimiento a lo establdaideyeh3.105 del 16 de Marzo de 2015 y en el Cédigo de Procedimiento Civi
Brasil.

4.10.5. Procedimiento en caso de insolvencia del Emisor

En caso dgue eEmisono cumpla con sus obligaciones de pago, los TenedoregatdBoiniciar un proceso ejecutivo
ante los jueces colombianos, y la exigibilidad de dicha decisién en la jurisdiccion del Emisor debera efectuarse c
establecido en la Secdid0.1.del presente Prospecto.

Sin embargo, debe tenerse en auezdate la insolvencia del Emisor, es decir cuaoddéprdedad con ladeylshs
Caiman o Brasil, segun correspeh8anisor cese en el pago de sus obligaciones cotabarilkes, previsionales o
financieras, un jugmmpetente en estas jurisdic¢ipaesolicitud del Emisor o de cualguéedopodréniciar proceso
de liquidacion y en consecuencia pnoéelécisiomle liquidacion, por medio de la cual estsdesnt uRrocedimiento
Concusal de Liquidacion de la Sociedad
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En tal caso, los Tenedores de Bonos deberan atender los procedimientos sobre insolvencia relativos a las ir
financieras en Brasil o Islas Caiman, segun corresponda, dd conformislauesto asSecabnesr.1.6.1y 7.1.612l
presente Prospecto de Informacion.

4.11. OTRAS CARACTERISTICAS DE LA EMISION DE BONOS

Vi.

Vil.

viii.

Negociacion de los Bonos: Una vez emitidos, los Bonos podran semnelgoeiada secundario y solo podran ser
adquiridos por inversionistas profesiesalesir, aguellos que tengan las calidades indicadas en los articulos 5.2.3.
7.2.1.1.2y 7.2.1.1.3 del Decreto 2555 der20@fsecuencia, por tratarse areval la orden la transferencia de su
titularidad se hard mediante Anotacién en Cuenta, siguiendo el procedimiento establecido en el reglamento de
de DECEVALYy la Ley.

. Prescripcién Cobro Intereses: Las acciones para el cobro de lodaehtengisaisde los Bonos prescribiran en cuatro

(4) afos contados desde la fecha de su exigibilidad, de conformidad con el articulo 6.4.1.1.39 del Decreto 2555.
Eventos de Tipo Legal: Los gravdmenes, embargos, demandas civiles y otros everdiidesipddsdonos, se
perfeccionaran de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento de Operaciones de DECEVAL y de conformidad c
General del Proceso colombiano. En virtud de lo anterior, el secuestro o cualquier otra formantbedstrfeccione
gravamen serd comunicado a DECEVAL quien tomara nota de él y dara cuenta al juzgado respectivo dentro de
dias siguientes, quedando perfeccionada la medida desde la fecha de recibo del oficio y, a partir de esta, no pod
ni aitorizarse transferencia ni gravamen alguno. En caso de que el Emisor llegue a conocer los hechos menciona
informarlos inmediatamente al Administrador de los titulos de la Emision.

iv. Transcurridos seis (6) meses desde la Fecha de Vencimienyondeh&iéndose presentado el Tenedor legitimo pars

su cobro, el pago del capital e intereses adeudados sera efectuado directamente por el Emisor, entidad esta qt
disposicion de cancelar los citados valores al acreedor, sin queiregt@asdirerde intereses adicionales a partir de
la Fecha de Vencimiento del Bono.

Para tales efectos, el Emisor tendra que iniciar el proceso de pago por consignacion, previsto en la legislaci
vigente colombiana. El pago por consigeacidmente esta regulado en el Capitulo VII, Titulo XIV del Libro Cuarto
Cddigo Civil colombiano. A través de este procedimiento un deudor, o quien esté autorizado para pagar por él,
cosa debida a un depositario designado por el joet acgeetior no comparece o se niega injustificadamente a recibir
El pago por consignacion se usa en los casos en los que el deudor tiene un interés legitimo de librarse de sus 0
El pago por consignacion puede hacerlo el deudor ireliaseotomiad del acreedor.

En cuanto a los efectos, la consignacion del pago por si sola no produce los efectos del pago. Estos se derivan
de la aceptacién del acreedor o de la declaracion judicial de su validez, tal y comoutodigé@naetiGitimo Civil
colombiano. De conformidad con el articulo 381 del Cédigo General del Proceso, la decision judicial que decle
pago ordenara la entrega del depdsito judicial al acreedor. Es importante sefialar que quiestasode lzon los g:
consignacion es el acreedor, salvo estipulacion en contrario o decision judicial opuesta. El inversionista se hace 1
para todos los efectos legales, por la informacién que suministre al colocador de la Emision o aaldoeatitad admin
la Emision, para la administracion del valor.

Los rendimientos financieros de estos Bonos se someteran a la retencién en la fuente, de acuerdo con las norm:
vigentes y los conceptos de la Direccion de Impuestos y AduanadONaiionales

En el caso de requerir la cancelacion de la inscripcién en caso de inactividad de uno o varios tenedores, est
obtener, inclusive si no ha sido posible la redencién de uno o varios valores de la Emision, por inactividad del te
gjercicio de sus derechos, para lo cual se deberan cumplir los requisitos del articulo 5.2.6.1.8 del Decreto 2555,
sociedad debera manifestar la intencion de cancelar la inscripcion de los valores en el Registro Nacional de
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EmisoresRNVE, transcurridos dos (2) meses calendario contados desde la fecha del vencimiento de la emisién,
dos (2) avisos publicados con un intervalo de ocho (8) dias calendario. Cada uno de los avisos debera public:
paginas econdmicas de abseos (2) periédicos de amplia circulacion nacional, en los cuales se deberd indicar la
de vencimiento de los valores, el monto y forma de circulacion.

ix. Dicho aviso debera contener la advertencia en el sentido que, si dentro del meslsigacéinedallalimo aviso el
tenedor o tenedores no comparecen a hacer efectivo el derecho contenido en el valor, el emisor procedera a real
por consignacién previsto en el articulo 696 del Cédigo de Comercio, o la constituciimadeduno petnnactiante
fiducia mercantil irrevocable cuyos beneficiarios seran los tenedores de los referidos valores.

X. Transcurrido un (1) mes desde la publicacion del dltimo de los dos (2) avisos a que se refiere el numeral ante
iniciarse el pagor consignacion de los montos debidos previsto en el articulo 696 del Codigo de Comercio colon
constituirse patrimonio autébnomo mediante fiducia mercantil irrevocable cuyos beneficiarios seran los tenedo
referidos valores. El depds#tdiducia comprenderan el capital y los intereses que hubieren sido pagados al tened
haberse presentado oportunamente para su cobro.

xi. Unavez efectuado el procedimiento especificado anteriormente, el repreddataiste l[egaldelerado, ggatara
solicitud de cancelacion de la inscripcion en el FBFZEea la que debera especificar los valores que fueron redimido:
siguiendo el procedimiento de pago por consignacion o constitucién de fiducia mercantil irrevocable,ly el porcer
monto que dichos valores representa respecto del total de la emision. Agdlidiohalswicitud se deberan anexar
los documentos que estable&”Ca

xii. Cuando se haya constituido una fiducia mercantil, esta deberd mantenerse durarsegid§ranenqueese cumpla
la prescripcion de las acciones para el cobro de intereses y capital de los valores garantizados.

4.12. CALIFICACION DE LOS BONOS

La calificacion otorgadaBRC Investor Services Sokiedad Calificadora de \&adorsu reunidel15deFebrerae

20DPa los Bonos es una calificacioBlAAdcumento de calificacién se encuentra incorporado en su integridad como ane
presente Prospecto de Informacion.

5. INFORMACION ESPE@®ARA EMISORES EXTRANJEROS

5.1. REGIMEN CAMBIARIOLBEEMISION

El Emisor es una full brgeabursalllel Banco BTG Pactual 80 domicilio se encuentra dsléssCaiman se
encuentra autorizada por la Autoridad Monéstam CeimaCIMA por sus siglas en inglés), en ese orden, dk ideas
Emisor de los Bonos Ordinarios, desde la 6ptica cambiaria, es un de cesiftentelad con lo establecido en el articulo
2 del Decreto 1735 de 1993

De acuerdo con lo antdadgmisiodebeatender las disposiciones contempladas en la Réstdu2@i8 y la Circular
Externa Reglamentario EB3IN

El paragrafo segundo del articulo 60 de la Resolucion 8 de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica d
flLa adquisicién por parte de residentes de titulos emitidospen re pessdentes en moneda legal o denominados en
moneda extranjera liquidables en moneda legal, no constituye una inversion financiera en el exterior. lacaatquisicion y
de estos titulos debera hacerse en moneda legal @plombiana
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Partiendo da naturaleza cambiaria del Emisor y la destinacion de los recursos derivados de la Emision, éstos de
girados al exterior, por lo que deben cumplir con el Régimen Cambiario Colombiano, y ese sentido, deben ser ce
travéesdeunIMCmediae | a radicaci - -n del F o r mErhissdn y colocAkmn de bonds a |
en moneda legal colomigiana

El pago del capital y de los intereses también debe ser canalizado a través del mercado cambiario colombiano,
partiendo de la estructura de la Emisién, el Emisor a través del Agente Fiduciario o el representante legal que
Colombia debera presentar el Formulario No. 5 ante el Banco de la Republica en la fecha del vencimiento de cada
numerat a mb i a rlritecesed B4 emision y colocacion de bonos en moneda legal Asiomisianmg este
tratamiento debet&& r s el e al pago del capital, el cRedehciordperdee r §
emisién y colocaci@ébdnos en moneda legal colombiana

5.2. REGIMEN FISCAL DE LA EMISION

5.2.1. Régimen Fiscal en Colombia

A continuacigse presenta una descripcion general del régimen tributario colombiano del impuesto sobre la renta, e
con los ingresos o0 gananciasadial que podrian obteneldoedores d@onos. Este resumen no incluye ninguna
consideracion en relacion con las normas tributarias aplicables en jurisdicciones difefectuaseadepkiarbide las
jurisdicciones de Islas Caiman y(@rasipitulo de tributacion en Islas Caiman y Brasil para efectos de entender la tribut
aplicable en dichos paises sobre los ingresos o ganancias de capital que podrian obtener los inversionistas por |
venta de los Bohos

Es importante teeercuenta que este resumen se fundamenta en las normas tributarias vigentes en la Republica de
al momento de la preparacion de este Prospecto. Nétese que la normativa tributaria colombiana es dindmicay, en c
las normas y regulacioagsi descritas podrian ser modificadas. Particularmente, en los Ultimos afios el Congrest
Republica ha promulgado diferentes reformas tributarias, las cuales incluyen modificaciones al régimen anlombiano
sobre la renta que se mencionaiadeéante en el presente Prospecto.

Si el inversionista tiene inquietudes, dudas e dequifarmacion especializada sobre el régimen fiscal aplicable, «
recomienda obtener la asesoria fiscal correspondiente. En el evento en que cola postedoristadealos Bonos surjan
nuevos impuestos que afecten la tenencia de éstos y/o los pagos derivados de los mismos, dichos impuestos est:
de los Tenedores de Bonos.

5.2.1.1 Reglaggenerales respecto de la tributacion en Colombia

En términogeneraleda norma tributaria colombiana prevé que las personas naturales y juridicas residentes fisc
Colombia estan sujetos al impuesto sobre la renta en el pais sobre sus rentas de fuente mundial. Por eélscontrario,
naturales y judds calificadas como no residentes fiscales en Colombia sols edti@impsigsto sobre la renta en el pais
sobre sus rentas de fuente nacional.

Para efectos de lo anterior, se entiende que una persona natural es residente en Colomluaatgaeia dangda
siguientes condiciones:

i. Permanecer continua o discontinuamente en el pais por mas de ciento ochenta y tres (183) dias calendario, incl
de entrada y salida del pais, durante un periodo cualquiera de trescientos @&®8rdéag calemdario consecutivos,

42



=
{J/BTG Pactual

en el entendido que, cuando la permanencia continua o discontinua en el pais recaiga sobre mas de un afio
gravable, se considerara que la persona es residente a partir del segundo afio o periodo gravable;

ii. Enconarse, por su relacion con el servicio exterior del Estado colombiano o con personas que se encuentran en
exterior del Estado colombiano, y en virtud de las convenciones de Viena sobre relaciones diplomaticas y consula
de tributacid@n el pais en el que se encuentran en misién respecto de toda o parte de sus rentas y ganancias 0c:
durante el respectivo afio o periodo gravable;

iii. Ser nacionales de Colombia y que durante el respectivo afio o periodo gravable:

a. Su conyuge o compaffsomanente no separado legalmente o los hijos dependientes menores de edad, te
residencia fiscal en el pais, o

b. El cincuenta por ciento (50%) o mas de sus ingresos sean de fuente nacional, o
c. El cincuenta por ciento (50%) o mas de sus bienes ssteadadreimiel pais, o
d. El cincuenta por ciento (50%) o mas de sus activos se entiendan poseidos en el pais, o

iv. Habiendo sido requeridos por la Administracion Tributaria para ello, no acrediten su condicion de residentes er
para efectos tributsrio

v. Tengan residencia fiscal en una jurisdiccion calificada por el Gobierno Nacional como nobe@operarite o de
imposicion (Articulo 10 Estatuto Tributario, reformado por el articulo 2, Ley 1607 del 2012).

Sinembargmo seran residentes fesclals nacionales que a pesar de cumgdfjuomnde los supuestos factites@s
relina alguna tes siguientes condiciones:

i. Que el cincuenta por ciento (50%) o mas de sus ingresos anuales tergratagurfeditieion en la cual tengan su
domicilio.

ii. Que el cincuenta por ciento (50%) o mas de sus activos se encuentren localizados en la jurisdiccion en la cual
domicilio.

Porsu parte, se entiende que una sociedad u entidad sera r€ttenteaey, por ende, sera una sociedad nacional para
efectos fiscales, cuando cumpla cualquiera de las siguientes condiciones
i. Tener su domicilio principal en el territorio de Colombia;
ii. Haber sido constituidas en Colombia, de acuerdo con las Isyeseligaite
iii. Haber tenido durante el respectivo afio periodo gravable su sede efectiva de administracion en el territorio colom

Nétese que de acuerdo con los articilgs22 del Estatuto Tributario, los fondos de inversion colectiva,des fondo
jubilacién e invalidez y los fondos de cesantias (i.e., fondos de pensiones y cesantias) no son contribwetes del imy
la renta, por lo que los ingresos percibidos por este tipo de entidades no se encuentran sometidos aktidbutacion el
independientemente de la fuente del ingreso.

5.2.1.2 Reglasespecificas respecto de la tributacion en Colombia sobre ingresos por intereses o rendimientos
financieros

5.2.1.2 Qalificacion de la fuente de los intereses o rendimientos financieros derivad8sdedos

De conformidad con los pronunciamientos vigentes de la autoridad de impuestos en Colombia, debe entenderse que
derivados de bonos o titulos que se coticen en Colombia son considerados de fuente colombiana.
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5.2.1.3Tratamientdributario apliable a los tenedores de los Bonos

Con fundamento en lo sefialado en el acépite anterior, el tratamiento tributario aplicable a los tenedoregide los Bonc
de la calidad de los mismos, segun se explica a continuacion:

5.2.1.3.1. Tenedoresle Bonos sujetos mpuesto de renta en Colombia sobre sus ingresos de fuente mundial
(i.e., personas naturales, sociedades y entidades residentes fiscales en el pais).

LosTenedorede Bonos sujetos a impuesto de renta en Colombia sobre sus ingresos de fuentenrimahaia¢ndetera
declaracién privada del impuesto sobre la renta los ingresos provenientes de los intereses o rendimientuss financier
de los Bonos, liquidando el impuesto de renta correspondiente.

Asimismo, pueldabetugar a que se les praetigna retencién en la fuente seguin corresponda a la tarifa sefialada en la
salvo que el Tenedor de los Bonos acredite que los pagos a su favor no se encuentran sujetos a retencién en la fue
el Bono sea expedido a nombre de dos (2) oefidarimes) éstos indicaran la participacion individual en los derechos ¢
Bono.

5.2.1.3.2. Tenedoresle Bonos sujetos a impuesto de renta en Colombia exclusivamente sobre sus ingresos de
fuente colombiana (i.e., personas naturales colombianas o extranjeraadesgiezhtidades no residentes fiscales

en el pais).

Teniendo en cuenta los pronunciamientos de la autoridad de impuestos en Colombia, de acuerdo con los cuales lo

rendimientos financieros generados por bonos u otros titulos transados @émge¢pas de fuente colombiana, para este
tipo de Tenedores, los intereses o rendimientos financieros son considerados de fuente colombiana.

En linea con lo anterior, bajo el supuesto de que los intereses o rendimientos financieros sedeofisiiean com
colombiana, puede haber lugar a que se practique una retencidn en la fuente seguin corresponda a la tarifa sefialac

5.2.1.3.3. Tenedoresde Bonos que no son contribuyentes del impuesto sobre la renta en Colombia (i.e.,
patrimonios autbnomaos, fondos de inversion colectiva, entre otros).

En la medida en que los Tenedores de Bonos sean no contribuyentes del impuesto sobre la nentelerda Gajambia
a practicarles retencion en la fuente en Colombia sobre el pago de los intereses o rendimientos financieros.

5.2.2. Régimen Fiscakelslas Caiman

Bajo la legislacion de las Islas Caiman, los intereses que se devenguénbasiéntguizel Emisor pague o abone
en cuenta al Tenedor de Bonos, ne@gi® a ningun tipo de impuesto.

Es importante tener en cuenta que, conforme a la normatividad actualmente vigente en Colombia, Islas Cail
considerado una jurisdiccién no antgerde baja o nula imposicion, razén por la cual de las operaciones realizada:
residentes de ese pais no se derivan obligaciones especiales en materia tributaria.

5.2.3. Régimen Fiscal de Brasil

El Emisor es una full branch (sucursal) del Banco BT&.ARautiya domicilio se encuentra en las Islas Caiman y se
encuentra autorizada por la Autoridad Monetaria de Islas Caiman (CIMA por sus siglas en inglés). En ese orden d
la legislacion de Brasil, los intereses que se devenguen resigeetoisiércg que el Emisor pague o abone en cuenta al
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Tenedor de Bonos, norestigets a ningun tipo de impuesto, salvo que el Tenedor de los Bonos sea residente fiscal d
pais, caso en el cual se recomienda obtener la asesoria fiscal correspondiente

6. DESIGNACION DEL AGENTE FIDUCIARIO

El Emisor design88G Pactual Sociedad Fiduciarieogd.Agente Fiduciario en Coloretdiante la suscripcién de un
Contrato de Encargo Fiducgrszrito €14 de Febrerpy de2019, mediante el cual el Agente Fiduciario desarrollara las
funciones dmgente de pagos, agente de notificaciones y mecanismo de atencion a los inversionistas.

En caso de que BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A. cese en sus funciones, el Emisor debera designar otro Agen
que desarrolle las funciones indicadas en el presente Prospecto.

6.1. OBLIGACIONES DEL AGENTE FIDUCIARIO EN SU ROL DE AGENTERXEHRAGOR

Sin perjuicio de la facultad que se reserva el Emisor para transferir las sumas correspondientes a los pags a través
otro mecanismo que sea definido por el Emisor, en su calidad de agdetedegpeddsyente Fiduciaealizara las
siguientes actividades:

i. En la Fecha de Emisién, diligenciar y presentar ante un intermediario del mercado cambiario en nombre y por
Emisor, una declaracion de cafdmimulariNio.5ut i | i zando el n u my aolachcioe de bdnos a r |
enmonedaegal 0 para registrar ante el tréhsferanca alderteribrdeldR e p
recursos captados en la transaccion.

ii. Radicar ante un intermediario del mercado cambiario en nombre ggbBnisentana declaracion de cambio
Formulario No.Wilizando el numeral camiiaBidt 1 A Redenci -n por | a emisi - n
porconceptbe capital, y wutilizando el n ucacddrdedonosesm mdneda r i o
|l egal 6 por concept o de admnistadosenasfecpaa enauemsios ganigenaradosl o

iii. Recibitos recursos administraddeppsitdosen la cuenta operativ@ se haya establecido para el presente encargo
fiduciario

iv. Realizar las inversiones permitidas con los recursos administrados y lgmctauidisienasl contrato suscrito entre
el Emisor y Agente Fiduciario.

v. Transferir a DECEYAh calidad de Ade de Pago de la Emid@nsumas necesarias para pagar a los Tenedores de
Bonos el capital e intereses de los Bonos en las fechas que sean sefaladas en el respectivibe’cosdoimidtatta
con las instrucciones que para dicho efecto Ir&ritisote

vi. Pagar a la SFC las sumas sefaadealsOficide la SF@or concepto de inscripcion de los Bonos en el RNVE vy los
derechos de Oferta Puablica, y la suma que sea determinada anualmente por concepto, de caontfidvosdatks
con las insttaiones que para dicho efecto reciba del Emisor

vii. Pagar a la BVC los derechos de inscripcion y de oferta publica y la suma que sea determinada anualmente por «
contribuciongde conformidad con las instrucciones que para dicho efectomisciba del E

viii. Pagar la remuneracion de DECEVAL como depdsito, custodio y administrador del Macrotitulo de los Bonos, que ¢
y en los plazos informados por el Emisor.

ix. Pagar la remuneracién de la Sociedad Calificadora deelfaioles sea indicadcep&misor

X. Pagar los gastos bancarios que se originen en ejecucion del encargo.

xi. Reembolsar al Emisor los recursos administrados sobrantes a la terminacién del encargo fiduciario.

xii. Expedir los certificados tributarios a favor de los TenedoresemBmnwsdad con las instrucciones que para dicho
efecto reciba del Emisor.
xiii. Las demas obligaciones definidas entre el Emisor y el Agente Fiduciario en el correspondiente encargo fiduciaric
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El cumplimiento de todas las obligaciones estara condicaisaeocialae recursos en el encargo fiduciario, o en caso de
inexistencia de los mismos a la entrega de los que sean necesarios por parte del Emisor.

6.2. OBLIGACIONES DEL AGENTE FIDUCIARIO EN SU ROL DE AGENTE DE NOTIFICACIONES

En su calidad de agente déicaziones, el Agente Fiduciario recibird en nombre del Emisor notificaciones de cus
autoridad gubernamental y las remitir4 al Emisor a aesttardadais (2) Dias Habiles siguientes a su recepcion. Asi
mismo, en caso de ser solig@de Emisor por medio de instruccion irregbAgklete Fiduciario radicara los documentos
gue le sean indicados y proporcionado por el Emisor ante las autoridades gubernamentales respectivas.

6.3. OBLIGACIONES DEL AGENTE FIDUCIARIO EN SU ROL BERIBEANTENCION A TBSEDORES
DE BONOS

El Emisor atendera a los Tenedores de Bonos a través del Agente Fiduciario. Adicionalmente, los Tenedores de B
consultar la informacion relevante del Emisor y de la Emision divillyila en

El Agete Fiduciario sera el punto de contacto en Colombia para dar anfofemedores de Bonos y canalizar sus

inquietudes haegbEmisoIlEl Agente Fiduciaealizara las siguientes actividades:

i. Mantendra a disposicion de los Tenedores de Bfmmosgatidn que sea indicaslamynistrada pelr EmisoPara
estos efectos, el Emisor debera garantizar que el Agente Fiduciario tiene disponible a la informacion que le perr
quienes tienen la calidad de Tenedor de Bonos.

ii. Recibir en nombdel Emisor notificaciones, consultas, quejas, inquietudes o cualquier comunicacion de parte
Tenedores de Bonos (las AConsultasdo) y las remitir

iii. En caso quel Emisdp solicitg asi se lmstruya de manera expresAgente Fiduciario contactara a los Tenedores de
Bonos que hayan presen@adsultas para solicitar la ampliacidfodeacion o cualquier otra solicitud que haya sido
realizada por el Emisor. De igual forma, el Agaate Fidacedera a remitir la informpaeidaciba de parte de los
Tenedores de Bonos al Emisor a mas tardar dentro de los dos (2) Dias Habiles siguientes a su recepcion.

iv. En caso de ser solicitado por el Emisor por medio de instrucciémpinedecatdeemitir y radloardocumentos
gue le sean indicados y proporcionados ante los Tenedores de Bonos respectivos dentro de los dos (2) Di
siguientes a su recepcion.

v. El Agente Fiduciario se abstendra de emitir cualquier tipo deoporicepsetacionadas con el Emisor, asi como
cualquier tipo de certificacion e informaciorhaye sido entregada o instruida por el Emisor con el propésito de s
revelada a Id®nedores de Bonos

vi. Las demas obligaciones definidas entre el Eidigente Fiduciario en el correspondiente encargo fiduciario

El Agente Fiduciario recibira solicitudes de los Tenedores de Bonos en los siguientes puntos de contacto y de
siguientes horarios: 8:00-&br80 p.m.:

I Direccion: Carrera 43 All&n0, Torre 2, Piso-I3edellin

fTeléfono: 57(4) 4484300

6.4. PREVENCION Y CONTROL DE LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCTARRORIEMO

En vista de que la Oferta Publica de los Bonos Ordinarios es desmaterializada y colocada a través dgoenéidades vi
SFC, les correspondera a dichas entidades dar aplicacion a las instrucciones relativas a la administracon del ries
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de activos y de la financiacion del terrorismo, de conformidad con lo establecido en la Parte | TitldoQWcQlapitulo IV d
Bésica Juridica.

Para estos efectos, el Emisor ha establecido, en forma previa, criterios para la escogencia de los Agentes Lideres |
y los Agentes Colocadores que garanticen que dichas entidades den cumplimento ados fnedicstadigudsicion.
Asimismo, el Emisor delegd en los Agentes Colocadores la obligacion de consolidar la informacion de los inversi
cualquier casel,Agente Lider Colocador y los Agentes Colocadores deberan dar cumplimieritmeslaslaistasca

la administracion del riesgo de lavado de activos y de la financiacion del terrorismo, de conformidad can lo estab
Circular Basica Juridica, y efectuar en forma individual, los reportes de que trata dicha circular.

Con el fide cumplir con lo dispuesto en las normas sobre prevencion y control del lavado de activos y de la financ
terrorismo, los inversionistas que se encuentren interesados en adquirir los Bonos deberan estar vinculados comc
los Agentes @oadores o como miembros del sistema MEC de la BVC conforme a las pditicadaniames ellos.
Aquellos inversionistas que no cumplan con las condiciones precedentes deberan diligenciar y entregar el for
vinculacion de inversionidemsdamente diligenciado con sus respectivos anexos previo al momento de Aceptacion
Oferta, salvo las excepciones establecidas en la Circular Externa 060 de 2008 que sera exigido por la(g)eentidad(es
la(s) cual(es) se pretenda adgsiBonos.

Tratandose de colocaciones a través del mecanismo de Subasta Holandesa, el inversionista debera encontrarse vin
cliente a mas tardar antes de la hora prevista para la iniciacion de la recepcién de las demandas. Tatéedose de co
través del mecanismo de Demanda en Firme el inversionista debera encontrarse vinculado como cliente a mas tarda
de la aceptacién de la Oferta Publica.

El potencial inversionista que no se encuentre vinculado como cliente de Algpmtesd€dicadores, 0 no haya
entregado el formulario debidamente diligenciado y la totalidad de los anexos, no podra participar en el@roceso de
de los Bonos.

7. INFORMACIGBOBRE EL EMISOR

7.1. INFORMACION GENERAL

En cumplimiento de disposisiestablecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia en el Decre®e2555 de 2!
presenta a continuacién el resumen gerencial del Emisor.

El Emi sor es una sucursal del Banco BT j@ridieos,cdrresponders . A .
a una Unica entidad, la cual se encuentra debidamente autorizada y registrada para realizar negocios como una su
banco extranjero, de conformidad con las leyes de Islas Caiman. Esta autorizacion y regismddsdéefertoada
definidos en la Parte IX de la Ley de Compafias de Islas Caiman. Bajo las leyes de Islas Caiman, el Banco y el
consideradas como una unica entidad. En consecuentica, las obligaciones del Banco actuando a través del E
cansideradas como si fueran adquiridas directamente por el Banco.

Bajo |Ila Ley de Bancos y Compa€fY?2as Fiduciarias de |I|s

Caiman tiene una licencia Categoria B, por lo que se entitehdrpdrabiealizar toda clase de negocios bancarios en
cualquier parte del mundo, siempre y cuando de cumplimiento a la seccion 6 de la Ley de Bancos, la cuakdispone qu
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de la Categoria B tienen prohibido tomar depdsitos de peratememdside Caiman o realizar inversiones sobre cualquie
activo de personas residentes en Islas Caiman.

Asi mismo, el Emisor cuenta con la aprobacién del BACEN desde el 31 de Mayo de 2011 como sucursal del B
obligada a cumplir con loe#irdé riesgos y pardmetros definidos por el BACEN. En ese orden de ideas, bajo las le
Brasil, las obligaciones del Emisor son obligaciones del Banco.

En linea con lo anteriormente expuesto, se reitera que si bien los Bonos son emitid@actlBaBod. BT@vés de la
sucursal en Islas Caiman, el Banco sera quien respondera directamente por las obligaciones derivadas da la Emisiol
en el presente Prospecto de Informacion.

Partiendo del hecho que juridicamente el Bancesgr edloBnte misma entidad, procederemos a exponer la siguient
informacién en relacion con el Banco, sin embargo, para efectos del presente Prospec®T€& PanitaaleS.Al a
través de su sucursal en Islas Caiman

7.1.1. Razoén Social

La denominacidocsl es Banco BTG Pactual S.A. a través de su suslasaCaimafBanco BTG Pact@alyman
Islands Branch

7.1.2. Constitucion y Reformas

ElBancdue constituidd 18 de enero de 1979 &iadtividadesl 31 de mayo de 18@0 una entiddihanciera en
Brasily el Emisor fue registraalislas CaimdneanteCIMA en el 2011 y fue apmpadBACEN el 31 de Mayo de 2011.

El Banco ha sufrido diversas refestastarias, sin embangediante la Asamblea General Ordinaria del 2&tde Abr
2018 se realiz6 una reforma integral a los estatutos sociales del Banco.

7.1.3. Estatutos Sociales

Los estatutos socialesBaglco, y por endel Emisor podran ser consultadogagbgite de relacidn con el inversionista
(http://ri.btgpactual.com/default _en.asp?idioma=1&conta=44

7.1.4. Objeto Social

El objeto social @znco, y en consecuenci&hiearconsiste en la practica de operaciones activas, pasiva y asesoric
inherentes a las respectivas carteras autorizadas (comercial, de inversiones, de leasing, crédito inmobiliari
financiamiento e inversion), incluyendo gestion y adminishatérasdde valores mobiliarios, de acuerdo con las
disposiciones legales y reglamentarias vigentes.

AdicionalmenteBainco y &misor pederiener participaciones en sociedades con sede en Brasil 0 en el exterior, cualq
gue sea su objeto soamluyendo instituciones financieras y demas instituciones autorizadas para funcionar por el B,

7.1.5. Domicilio, Direccién Principal y Duracion

La duracion dganco y émisor es indefinida ylemicilio principal se encuentra ubicado en RioaddenJ&EnPraia de
Botafogo, 508° Andar Torre CorcoveBlmtafogeCEP 2225040 yel domicilio del Emisor se encegnsias Caiman
enel PO Box 1353, Harbour Place, Piso 5, 103 South Church Street, Grand 108} stas Baithan
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7.1.6. Causalesle Disolucién
De conformidad con lo establecido en el articulo 41 de los EstatutoB&umialepoeende Balisor, éste podra ser
disuelt de conformidad con las dispositégadss vigentes.

En ese orden de idealsarticulo 206 de ly 1624040 sobre Sociedades Anéoimtsnpla las siguientes causales de
Disoluciéaplicables al Banco y en consecueBnigsat:

i. De pleno derecho:
a. Por terminacién del plazo de duracion.
b. Por los casos previstos en los estatutos
c. Decision de la Asami@deameral de Accionistas
d. Por la existencia de un Unico accionista y la sociedad no haya sido reconstituida dentro de los dos afios sigu
excepcion de lo establecido en el articulo 251 de la Ley de Sociedades Andnimas.
e. Por el vencimiento de lar@aatcion para funcionar

ii. Por decisién judicial
a. Por anulacién de la constitucion, conforme solicitud de cualquier accionista.
b. Cuandmose pueda cumplir el fin social de la entidad, y haya sido solicitado por accién propuesta de los ac
gue repienten el cinco por ciento (5%) o mas del capital social.
c. En caso de quiebra.
d. Por decisién de autoridad administrativa competente, segun los casos previstos en la ley.

7.1.6.1Regulacion de insolvencia relativa a las instituciones financieras en Brasil

Lasinstituciones financieras estan sujetas a los procedimientos establecidos por la Ley No. 6.024, promulgada el 1
de 1974, segun enmendada, y el Decreto No. 2.321, promulgado el 25 de febrero de 1987, segun fue enmendado p
Ley No. 2.32 promulgado el 24 de abril. 1987, que establecen las disposiciones aplicables en caso de inter
administracion temporal o liquidacién extrajudicial por parte del Banco Central, asi como a procedimientos de quieb

La intervencion yliguidacion extrajudicial se producen cuando una institucién financiera se encuentra en una si
financiera precaria o cuando se producen eventos que pueden afectar la situacion de los acreedores. Tales m
impuestas por el Banco Centradyitaala quiebra de la entidad.

7.1.6.1.1. Intervencion

De conformidad con la Ley N° 6.024 / 74, BACEN tiene la facultad de designar a un interventor para inteegenir en las
o liquidar cualquier institucién financiera distinta de las institu@oagpdibkcas controladas por el gobierno federal
brasilefio. Se puede ordenar una intervencion a discrecion del Banco Central si se detecta alguno de los siguientes
i. Debido a la mala administracion, la institucion financiera ha sufrido pérdidas quecgejares en riesgo; y

ii. Lainstitucion financiera ha violado sistematicamente las leyes o regulaciones bancarias brasilefias

A partir de la fecha en que se ordene la intervencién automéaticamente:
i. Suspenderd la exigibilidad de las obligacipaggapor
ii. Suspendéel vencimiento de cualquier obligacion previamente contratada; y
iii. Suspenderad depdsitos congelados existentes en la fecha en que se ordena la intervencion.
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La intervencion cesa:
a. Silas partes interesadas se comprometen a @anéotididhdes econdmicas de la institucion financiera, presentan
las garantias necesarias, segun lo determing BACEN
b. Cuando la situacion de la institucion financiera esta normalizada, segun lo determine el Banco Central; o
c. Cuando se ordendidaidacion extrajudicial o la quiebra de la entidad.

La intervencion también puede ordenarse a solicitud de la administracion de una institucion financiera, si sus
estatutos los autorizan a esta jurisdiccion, con una indicacion dddda salisiaisd, sin perjuicio de la responsabilidad
civil y penal en la que incurran los mismos administradgies;iporfalsa o maliciosa. Cualquier periodo de intervencid
no debe exceder los ¢6)sneses, que BACEN puede extender solo haat&gmr se{§) meses adicionales. Los
procedimientos de intervencién terminan si el Banco Central establece que las irregularidades que han desenca
intervencion han sido eliminadas. De lo contrario, BACEN puede liquidar extrapstitcieiémefimarteiera o autorizar a

la parte coadyuvante a declararse en quiebra voluntaria en virtud de la Ley N° 11.101 de 9 de febrero de 2015,
Quiebras de Brasil ("BBL"), entre otras situaciones, si los activos de la institusim imgaficendes para satisfacer al
menos el 50% del monto de sus deudas pendientes no garantizadas.

7.1.6.1.2. Liquidaciérextrajudicial

La liguidacion extrajudicial es un procedimiento administrativo ordenado por BACEN a instituciones firacieras dis
controladas por el gobierno federal brasilefio y realizado por un liquidador designado por BACEN. Esta medida e
apunta a terminar las actividades de una institucion financiera con problemas, retirandola del sistema financie
brasifio, liqguidando sus activos y pagando sus pasivos, como en una quiebra judicial decretada extra.

El BACEN ordenara la liquidacion extrajudicial de una institucion financiera si:

i. La situacién econémica o financiera de la institucion esta en riasgentarticando la institucién deja de cumplir con
sus obligaciones a medida que vencen, o cuando ocurre un evento que indica un estado de insolvencia segun |
la BBL:

ii. La administracion viola gravemente las leyes, regulaciones o rescéuizie ks Brasil;

iii. La institucion sufre una pérdida que somete a sus acreedores no privilegiados y no asegurados a un grave riesc
iv. Tras la revocacion de la autorizacién para operar, la institucién no inicia un proceso de liquidadérias@@aria den
dias o, si se inicia, el BACEN determina que el ritmo de la liquidacién puede perjudicar a los acreedores de la in

El decreto de liquidacién extrajudicial:

i. Suspendera las acciones o ejecuciones hipotecarias sobre derechos e intereses relacionados con el cobro de la
se esta liguidando, y no se podran iniciar otras acciones o ejecuciones durante la liquidacion;

ii. Acelerarlas obligaciones de ladawtique se esta liquidando;

iii. Interrumgiel plazo de prescripcion con respecto a las obligaciones asumidas por la institucién;

iv. El incumplimiento de las clausulas penales establecidas en los acuerdos unilaterales que se hicieron efectivos
laliquidacion extrajudicial;

v. Deducé& de manera proporcional los intereses, contra el patrimonio, hasta la fecha en que las deudas se pa
completo;

vi. Ninguna reclamacion de correccion monetaria de ninguna moneda pasiva o de sancionefpeganidedey®s in
penales o administrativas; y
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vii. Congel@rtodos los activos que pertenecen a los gerentes (quienes actuaron como gerentes en los 12 meses an
la declaracion de liquidacion de la institucion financiera (esta regla tamabiprosesaptieaintervencion y quiebra))
hasta que se resuelvan sus pasivos respectivos.

Los procedimientos de liquidacion extrajudicial pueden terminarse si la institucion financiera se declara en bance

decision discrecional del Banco Celdsabiyuientes eventos:

i. Pago completo de los acreedores no garantizados;

ii. Cambio del propésito corporativo de la institucion a una actividad econdémica que no forma parte del Sistema
Nacional;

iii. Transferencia de la participacion de contirdtiteden financiera;

iv. Conversion en liquidacion ordinaria;

v. El agotamiento de los activos de propiedad de la institucion financiera, en el momento de su plena realizaciéon y
de los ingresos entre los acreedores, incluso si no se ¢tubidweeefiago completo de los créditos; o

vi. El Banco Central reconoce que el activo restante es iliquido o de dificil realizacion.

7.1.6.1.3. Régimerde Administracion Especial Temporal (RAET)

Ademas de los procedimientos de intervencion descritos anBiOE antbjén puede establecer un RAET, que es una
forma de intervencion menos intrusiva en instituciones financieras publicas privadas y no federales. Un RAET tami
que las instituciones con problemas continten operando sus actividealesdimaeilocltl RAET puede ordenarse en el
caso de una institucion que:

i. Entra en operaciones recurrentes que son contrarias a las politicas fatandipreagstablecidas en laddeydt,
ii. Enfrenta una escasez de activos;
iii. No cumple con las regefkeservas obligatorias mantenidas por el BACEN;
iv. Tiene una gestion imprudente o fraudulenta;
v. Realiza actividades que requieren una intervencion; o
vi. La ocurrencia de cualquiera de las situaciones descritas anteriormente que pueden resultabrerdaina decla
intervencion.

El objetivo principal de un RAET es ayudar a la institucion con problemas bajo administracion especial Erecuperar:
intervencion y / o liquidacién. Un RAET no afecta el negocio, las operaciones, los pasivds|aiasadgice cleoka
institucion financiera, que contindia operando en el curso ordinario. EI RAET también resulta inmediatamente en la
mandato de los administradores y miembros del Comité de Auditoria de la institucion.

No hay un plazo miniem@pn RAET, pero dicho procedimiento cesa al ocurrir cualquiera de los siguientes eventos:
i. Adquisicion del control de acciones de la institucién financiera por parte del gobierno federal brasilefio,
ii. Reestructuracion corporativa, fusion, escisi@n lal ftisidn o transferencia de la participacién de control de la instituci
financiera,
iii. Cuando, a discrecion del Banco Central, la situaciéon de la institucion se haya normalizado o
iv. La declaracion de liquidacion extrajudicial de la iirstitoosda.
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7.1.6.1.4. Reembolsale los acreedores en una liquidacién o quiebra
De conformidad con las disposiciones de la BBL, en caso de liquidacion extrajudicial o quiebra de unalosstitucion fi
acreedores son pagados de acuerdo con sus pripridde@®y. Las reclamaciones previas a la peticion se pagan de forr
proporcional en el siguiente orden:
i. Reclamos laborales, con un tope equivalente a 150 veces el salario minimo por empleado, y reclamos relacit
accidentes laborales;
ii. Reclamacies garantizadas hasta el valor del activo gravado;
iii. Reclamaciones de impuestos, independientemente de su naturaleza y comienzo de tiempo, excepto las sancior
iv. Reclamaciones con privilegios especiales;
v. Reclamaciones con privilegios generales;
vi. Rechmaciones sin garantia;
vii. Multas contractuales y sanciones pecuniarias por incumplimiento de las leyes administrativas o penales, inclu
caracter fiscal; y
viii. Reclamaciones subordinadas.

Las reclamaciones de prioridad superior y postepetasda lgpor ejemplo, los costos relacionados con el procedimien
de liquidacion o quiebra), segun se definen en la BBL, se pagan con preferencia sobre las reclamaciones previas a

En noviembre de 1995, BACEN cre6 el Fondo de Garatitiba('tle3T'8 para garantizar el pago de los fondos depositado
en instituciones financieras en caso de intervencion, liquidacion administrativa, quiebra u otro estado de insol
entidades miembros del FGC son instituciones financieras, qlepésigpgatie demanda, tiempo y ahorro, asi como

asociaciones de ahorro y préstamo. El FGC se financia principalmente mediante contribuciones obligatorias d
instituciones financieras brasilefias que trabajan con depdsitos de clientes.

FGC es usistema de seguro de depdsitos que garantiza, de conformidad con la Resolucion CMN No. 4,688 del 25 de
de 2018, seguin enmendada, un monto maBRIRHAO00 de depdsito y ciertos instrumentos de crédito mantenidos por
cliente contra umstitucion financiera (o contra miermistitsiciones financieras del mismo grupo financiero) y un mont
maximo dBRLL,0 millones por acreedor contra el conjunto de todas las instituciones financieras consolidadas en cac
de cuatro afios. Lapensabilidad de las instituciones participantes se limita al monto de sus contribuciones al FGC
excepcion dgpue,en circunstancias limitadas, si los pagos del FGC son insuficientes para cubrir las pérdidas asegul
puede solicitar a lagiinsiones participantes contribuciones extraordinarias y anticipos.

El pago de créditos no garantizados y depdésitos de clientes no pagaderos bajo el FGC esta sujeto al pago previo
créditos garantizados y otros créditos a los cualestgeldfieas pueden otorgar privilegios especiales.

Ademadaley No. 9.068troducida en 198fecta la prioridad del reembolso de los acreedores de los bancos brasilefio
caso de insolvencia, quiebra o procedimientos &istddregonfierenmunidad de embargalepdsitos compulsorios
mantenidos por instituciones financieras en el BACEN. Dichos depésitos no pueden ser adjuntados en accior
acreedores generales de un banco para el pago de deudas.
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7.1.6.1.5. Cancelaciéhicencias Bancarias

La ley No. 13.506 del 13 de noviembre de 2017, junto con las regulaciones especificas adoptadas por la Circular N
14 de noviembre de 2017 de BACEN, modificada por la Circular No. 3.910 del 17 de agosto de 2018, establece sa
pueden imporse a las instituciones financieras en determinadas situaciones. Entre ellos, una institucién financiera pL

sujeta a la cancefacde su licencia para opévaeglizar ciertas actividades o modalidades de operaciones en caso de de
grave.

De conformidad con el anexo de la Resolucion N° 4.122 de CMN de 2 de agosto de 2012, S&40aNuedadada,

cancelar la autorizacién de la institucion financiera para operar si ocurre una o mas de las siguientes situaciones:

i. Incumplimiento de lascpdimientos financieros transacciones que usualmente caracterizan el tipo de institucion fin
en la que esta clasificada la entidad respectiva,

ii. Inactividad operativa

ii. La institucién no esta ubicada en la direccién que se prapd@idnd a

iv. Incunplimiento de los estados financieros requerido por las regulac@idsoains de cuatro meses sin una
justificacion aceptable, y/o

v. H incumplimiento del plan de negocios adoadaattcelacion de una licencia bancaria solo puede ocurrir después «
que el Banco Central lleve a cabo los procedimientos administrativos correspondientes.

7.1.6.2 Regulacion de insolvencia relativa a las instituciones financieras en Islas Caiman

La Seccién 91 de la Ley de Compafiias de Islas Caiman establece que lalSaarOaortéandendra jurisdiccion para
tramitar procesos liquidatorios de compafiias extranjeras que:

i. Su propiedad se encuentra ubicada en Islas Caiman.

ii. Lleve a cabo negocios en la Islas Caiman
iii. Sea socio general de una compafiia limitada.
iv. Eséregistrada fmla Parte IX.

El Emisor esta registrado como una compariia extranjera bajo la Parte I1X de la lsepalelCqueppdiaia ser objeto
de la regulacion de insolvencia de Islas Caiman, respecto de los activos y pasivos relacionados con Islas Caiman.

En ese sentido, en caso de que el Eeaigbjeto de un proceso de insolvencia bajo la Ley de Compafiias de Islas Cain
las reclamaciones contra el Emisor deberan atender la siguiente prelacion:

i. Costos de la Liquidacion.

ii. Deudas con los empleados, depdsitos bancarios y obligaciones tributarias.
iii. Acreedores garantizados.
iv. Acreedores sin garantia

v. Accionistas.

7.1.7. Control, Inspeccion y Vigilancia

El control, inspeccion y vigildatanco y por ende Balisose encuentra tzado pdas siguientes entidades
i. Consejo Monetario NacicO®IN

ii. Banco Central de BreBACEN

iii. Comision de Valores Mobilis@igm

iv. Autoridad Monetaria de Islas Ca(hisiA
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A continuacion, se expondran las funciones de estas entidades en sus correspondientes jurisdicciones.

7.1.7.1 Principales Autoridades RegulatogasBrasil

El marco regulatorio del sistema financiero brasilero fue esifildmddahey de Reforma Bancaria. La Ley de Reforma
Bancaria fue creada por la Consejo Monetario Nacional (Conselho MonétaficCNdang! gui en es
responsable por examinar las politicas monetarias y cambiarias pertinenteslipaeaa@idegariy social, asi como
supervisar las operaciones del sistema financiero brasilero.

Las principales autoridades regulatorias y de inspeccién del sistema financiefabraggguarsnpales funciones y
poderes son

7.1.7.1.1. Consejo Monetariacionat CMN

CMN es la principal autoridad monetaria y financiera en Brasil y es responsable de la supervisién de todas I
presupuestarias, crediticias, fiscales, monetarias y de crédito publico brasileras.

Los miembros de la Juntacbae de CMN son: El Minise Finanzasl Ministerio de Presupuesto, Planeacion y
Administracion, y el Presidente de BACEN.

CMN tiene las facultades para regular las operaciones de créditos de las instituciones financieras brasiknas y la mon
supervisar las operaciones cambiarias y las reservas de oro, establecer las politicas brasileras de ajldaroet inversioé
mercado de capitales brasilero con el propésito de promover y el desarrollo social del Brasil. CMN también st
actividades de BACEN y CMN. Las principales responsabilidades de CMN son:

Coordinar las politioasnetarias, crediticiassppuestales, tributarias y de crédito publico.

Establecer las politicas en materia de cambiaria y de tasa de interés.

Proteger la liquidez y solvencia de las instituciones financieras.

Supervisar las actividades relacionadas con los mercados de valores.

Regular la estructura y las operaciones de entidades financieras.

Facultar a BACEN para que emitir moneda y establecer niveles de reserva y depdsito.

Establecer las directrices generales para los mercados financieros y bancarios.

@rooooTw

7.1.7.1.2. Banco Central de Bra8iBACEN:

BACEN es la autoridad responsable de implementar las politicas definidas por CMN relacionadas con las politicas ¢
control monetario y cambiario, regular las instituciones financieras publicas y privadas de Braslby laonitrsény regu
extranjera en Brasil.

El Presidente de BACEN es nombrado por el Presidente de Brasil por un término indeterminado y esta sljeto a la rz
Senado brasilero.
Especificamente, las principales responsabilidades de BACEN son:
a. Administrar diariamente el control de las entradas y salidas de capital extranjero (capital de riesgo y pré:
cualquier forma).
b. Establecer las normas y regulabidiniatratiyzara el registro de las inversiones.
c. Monitorear las reservas en maxéi@dajera.
d. Controlar la salida de fondos (en caso de un grave déficit en la balanza de pagos de Brasil, el Banco Central
las remesas de ganancias y prohibir las remesas como capital por un periodo de tiempo limitado)
e. Recibir las retencionbfgatorias y depositos a la vista voluntarios de entidades financieras.
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f. Ejecutar transacciones y préstamos de redescuento a instituciones financieras bancarias y otras instituciones :
para operar por BACEN.

g. Actuar como depositante de lasassbr oro y divisa.

h. Controlar y aprobar la creacion, funcionamiento, transferencia de control y la reorganizacion del patrimor
instituciones financieras y otras instituciones autorizadas para operar por BACEN.

7.1.7.1.3. Comisién de Valores MobiliarddSVM

CVM es la agencia responsable por implementar las politicas establecidas por el CMV y reglamentar, desarrollar,
inspecciones el mercado de valores. CVM est4 ubicaddareR@toene jurisdiccion en todo el territorio brasilero.

CVM es una agencia independiente vinculada al Ministerio de Finanzas, con independencia administrativa y faculta
Las principales responsables de CMV son las siguientes:
a. Implementacién y reglamentacion de las politicas del mercadocdenedoias gstablecidas por CMN; y
b. Controlar y supervisar el mercado de valores brasilero mediante: la aprobacién, suspension y cancelacién de
empresas publicésautorizacién de los corredores y comerciantes para operar en el niereadoadertes
publicas de valor&ssupervisn ddas actividades de las empresas publicas, bolsas de valores, materias prime
futuros, miembros del mercado y fondos de inversi@fifoanicie de renta variagegrir la divulgacion complet
de los eventos materiales que afectan el mercado, informes anuales y trimestrales de las empresas publicas; e
penas.

De conformidad con la Ley N° 10.198 del 14 de febrero de 2001, modificada por la Ley N° 10.303 del 31 de octubre
regulacién y supervision tanto de los fondos mutuos financieros como de los fondos de renta variable y ale las transe
derivados se transfiri6 a CVM. Por lo anterior, desde el 2011 CVM tiene la jurisdiccion para reglamentadg supervisa
de derivados financieros y los fondos de inversiones.

De conformidad con la Ley No. 6.385 del 7 de diciembre de 1976, (también conocida como Ley de la Bolsa de Valore
CVM es administrada por un presidente y cuatro directores desidhradodepte de Brasil y aprobados por el Senado.
Los individuos designados para el CVM deben ser de buena reputacion y reconocidos como expertos en el car
mercados de capital. Los directores de CVM son nhombrados por un solo términada guintagiarse de los miembros
deben renovarse anualmente.

7.1.7.2 Principales Autoridades Regulatoriasstas Caiméan
El marco regulatorio del sistema finan¢#tas @aim&e encuentra definido en la Ley de Bancos y Compafiias Fiduciariz
consolidada el 28 de febrero de 2018.

La autoridad de vigilancia y control del sistema findsleieGaéméaes la Autoridad Monetarislds Caimgnin C1 MA 0
porsussiglaseningldés vy fue establecida en | a secci-n 5(1) de

CIMA tiene atmo (4) funciones principales:

i. Monetaria: Emitir la monedslae Caimdnadministrar las reservas en divisas.

ii. Regulatoria: Regular y supervisar el serviggdimaoaitorear el cumplimiento de la regulacion en materia de lavado
activos y expedir el marco regulatorio con politicas, procedimientos, reglas, principios y pardmetros paoa el sisten
delslas Caiman
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iii. CooperaciorProveer asistenciaad lautoridades reguladoras extranjeras, incluyendo la firma de memorandos
entendimiento para asistir con supervisién consolidada.
iv. Asesoria: Proveer asesoria al gobierno en asuntos monetarios, regulatorios y de cooperacion.

Estas funciones estan definidas en la seccion 6 de la Ley de Autoridad Monetaria.

7.1.8. Legislacion Aplicable

El Emisor, al ser una sucursal del Banco, se encuentra sujeto a ledaso@aasgtBrasil aplicables a las Sociedades
Financieras y Entidades Financieras, principalmente las sefialadas en:

i. Ley 6.404 sobre Sociedades Andnimas (Brasil)
ii. Ley 4.595 del Sistema Financiero Nacional (Brasil)
iii. Ley 6.024 de Instituciones Financieras (Brasil)
iv. Ley4.728 del Mercado de Capitales (Brasil)
v. Ley10.198 del 14 de febrero de 2001, modificada por la Ley N° 10.303 del 31 de octubre de 2001 (Brasil)
vi. Ley de Compaiiisdgs Caiman
vii. Ley de Reforma Bancaria (Brasil)
viii. Ley de BancosSyciedaddsiduciarias conslalda el 28 de febrero de 28lE8 Caiman

La legislacion aplicable podra ser consultada en los siguientes link:
Brasil https://www.bcb.gov.br/Pre/leisedecretos/Port/LeisSFN.asp
Islas Caiman https://www.cima.ky/lanwdregulations

7.1.8.1Regulacion en ldslas Caiman

Los bancos y las companiias fiduciarias ea Gaihséan deben obtener una licencia de conformidad con la Ley de Banc
Sociedades Fiduciarias (Revisién 2013). Las licencias son otorgadas por CIMA. Es una politica del gobierno que
bancarias solo se otorguen a los solicitantes conaliestaiblecido en la industria bancaria o financiera y que una sucur
0 una nueva entidad sea miembro de un grupo con una regulaciéon de supervisién aceptable en el lugar de domicili

Bajo la Ley de Bancos y Sociedades Fiduciarias (Revisién 2013), hay dos clases de categorias de licencias bancari:
A:permite realizar negocios nacionales y en el extranjero sin restricciones, y ii) Licencia B: permite séloekalizar ne
extranjero. El titular de una licencia "B" puede tener una oficina en las Islas Caiman y realizar negotagsgn otros lic
compaiiias offshore, pero, excepto en circunstancias limitadas, no puede hacer negocios a nivel todas con el p
residentes en las Islas Caiman.

Las sucursales de bancos extranjeros que operan en las Islas Caiman, como Banco BTG Pactual S.A., deben n
requisitos minimos de adecuacion de capital, segun lo estipulado por sus jurisdiccioadsdataiess Tindares de
licencias bancarias deben cumplir con la implementacion del Marco de Basilea Il de CIMA para los requiddos de capi

7.1.8.2Regulaion de las Sucursales y Subsidiarias del Emisor

Segun lo dispuesto en la Resolucion CBINI2.32 de mayo de 2000, modificada, BACEN debe autorizar las operacic
de sucursales extranjeras o subsidiarias de instituciones financieras brasilefias, incluido el cumplimiento de lo sigui
i. La institucién financiera debe haber estado en ppeaidenos seis (6) afios;

ii. Lainstitucion debe cumplir con los limites operacionales actualmente vigentes;
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ii. El capital pagado y el patrimonio neto de la institucion deben cumplir con los niveles minimos establecidos en el
la Resolucion CMN. 19.099, del 17 de agosto de 1994, modificada, mas un monto correspondiente al 300.0% d
minimo capital y patrimonio neto requerido por la regulacion de BACEN para la instalacion de bancos comerciale

iv. La institucion financiera brasilefiapdetentar a BACEN un estudio sobre la viabilidad econémica y financiera d
subsidiaria, sucursal o inversion.

AdemasBACENsolo otorgard dicha autorizacion si tiene acceso a informacion, datos y documentos relacionados
operaciones y registros contables de la institucion financiera en la que tiene una participacion diredragjéndirecta en ¢
Ademas, el hectte que un banco brasilefio no cumpla con los requisitos de la Resolucion CMN 2.723 implicaria la d
de un porcentaje designado de los activos de dicha sucursal o subsidiaria del valor neto de dicho banaceton el fin d
cumplimiento dehtidbanco con los requisitos de adecuacion déecBpIEEENNdependientemente de otras sanciones
aplicadas de conformidad con la regulacion aplicable, incluida la cancelacién de |BA@&lvacion del

La Resolucién CMN No. 4122, de 2 de adtxtd, daodificada, establece los requisitos y procedimientos de BACEN p
aprobar el establecimiento, autorizacion para operar, cancelacién de autorizacion, cambios de control y reorge
corporativas de las instituciones financieras brasileBaslutan requiere ademaBNEGEN apruebe la eleccion y

conformacion de los directores, administradores y miembros del Comité de Auditoria, en los términos definidos en Ic

También se requiere la autorizacion previa de BACEN para:
i. Asignanuevos fondos a sucursales o subsidiarias en el extranjero;
ii. Aumentos de capital, directa o indirectamente, de subsidiarias en el extranjero;
iii. Aumentar las participaciones en el capital, directa o indirectamente, en filiales en el extranjero; y / o
iv. Fusioarse o derivarse, directa o indirectamente, de subsidiarias en el extranjero. Estos requisitos solo son aplicab
subsidiaria es una institucion financiera o entidad similar.

7.1.9. Registro Mercantil y Tributario

ElBanccse encuentra inscrito en el Sistema Nacional de Registro de Empresas Mercantiles de Brasil (SINREM)
sociedad anénima de tipo abierta y bajo el nUmero de identificacion de registro de empresasBiE00008<06n
tributaria es 30.3284/00045 yel Emisage encuentra registradel Registro de Companiaslde Caimaomo una
compaiiia extramjdesde el 19 de Mayo de 2011.

7.1.10. Reseria Histoérica

EIBancdue constituido en 18@MaAplicap SADi st ri bui dora de T2tul os e Valo
de Janeiro, posterior aeld983e cambid la razén sociaPpotual S.A. Distribuidora de TétMaleres Mobiliarios
(APact ua lse énslituyd undevaoentidagenommada Pactual Administracdo e Participagfes Ltda. ("Pactual
Limitada") para operar un negocio de gestion de activos.

En 1989se establecié una sucursal en Sao Repitonera oficina fuera de Rio de Janeiro, y obtuvo una &cencia par
convertirse en un banco de servicios multiples autorizado para participar en banca comercial, banca de inversion
cartera, divisas, financiacion inmobiliaria y operaciones de ahorro y préstamo. Gemealésultad@ambio de
denomir@on ypaso a llamarse Banco Pactual S.A. En el mismo afio, se incorporé Pactual Overseas Corp. para llev:
actividades internaciondlsGrupo BTG Pactlal 1990, comenmaa ofrecer ausclientes servicios de gestion de
patrimonio.
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El perionlde 2000 a 2005 fue esencial para la expdasidinateas unidades de negocios. Durante estos afios se crearo
varias empresgse entrarian a ser parte del Grupo BTG Bartueallas:

1 BTG Pactual Asset Management S.A. Distribuidora de MaltwesaMbbiliarios, una subsidiaria creada para
segregar la unidad de negocios de gestion de activos;
BTG Pactual Corretora de Mercadoriagriggiapresa dedicadacammoditigsfutura comisionista de bolsa;
BTG Pactual Corretora de TitMa®ses Mobiliarios S.A., un agente de bolsa de valores;
BTG Pactual Gestora de Recursosatitdiaistradora de fondos mutuos y carteras de valores; y
BTG Pactual Securitizadora S.A., una institucién no financiera dedicada a la titularipaciéoltacde tianes
raices.

= =4 —a -

Estaestructura otorgd mayores oportunidld@asisqrpermitiéndolefrecer una amplia gama de productos. Estas
oportunidades también facilitaron el crecinsastmid@des comerciales de gestion de activos y aquejary tlas
unidades comerciales de inversion, banca de inversion y ventas. Al mismo tiempo, Brasil estaba logrando estabilida
y sus perspectivas de crecimiento estaban mejorando sustancialmente. 1 Bateguidoaoticipar, yégo liderar,

el fuerte desarrollo de los mercados de capital brasilefios que comenz6 en 2004, al ofrecer diferentes pgesductos a i
interesadan valores de renta variable y deuda de compafiias brasildéasnidtates de Wealth y Agaaagement
beneficiadas por los nivelessderdento de riqueza en Brasil.

En mayo de 2006, UBS AG acord6 celBarazo BTG Pactualssocios principales, inclusdd3EO, CFO y COO, se
mantuvieragnla administracion superior del banco después de la consumacion de la venta en diéigrabtie dke 2006.
ello,se convirtién "UBS Pactual”, la division latinoamericana de UBSCE® ge convirti6 en CEOodest las
operaciones latinoamericde&$BS. En el momento de la adqusRatyaeraun banco de inversiones y administrador
de activos lider en Brasil.

En julio de 2008, un grudosgeincipalesociosabandonard$BS Pactual con el objetivo de establecer una nueva empres
basad en la misma cultura que habian implementado anterietBemte &actual S.A.

Este grupo dmcios principales, junto con algunos ex directores gerentes de UBS AG y otros ejecutivos con ex|
sustancial en et’Gyenlos mercados emergentaduido Brasil, creaemnoctubre de 20BBLAI (anteriormente, BTG
Investments LP en ese momento), un negocio de inversion global con oficinas en Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Lon
York y Hong Kong.

El 11 de mayo de 2009, cuBrdd\| tenia apimadamentéSD1.3 mil millones en A {Mcluido el capital propio y de
terceros) y mas de 100 emplesuksscios firmaron un contrato para adquirir el antiguo Banco BTG Pactual (entonces
UBS Pactual SA) y sus subsidiarias. La transpesénto el regreso de muchos mienhleasmiairectivo superior al
banco, y reunéd esteequipo muchos de auagerioresociosquienebfabian permanecido en el banco durante el periodo
posterior a la venta a UBSF@Imentea kransaccion serré en septiembre de 2009, creando el grupo ahora conocid
como BTG Pactual.

En diciembre de 2010, junto con B&&ierondSDL,8 mil millondscapital a un consorcio de prestigiosos inversionistas
internacionales y ciestisos principal&sta emision consisti€/&D1.440 millones en nuevas acciones gpoitiBI$S

Pactuay USD360.0 millones en nuevos intedessociedad limitada de PPLAI, emision que representd una gearticipaciot
aproximadamerael8.65% eBTG Pactual y PPLBdta transaccion representd un paso significatidesamrollo

2 AUM: Asset under Management
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estratégico. El consorcio trajo un impresionante grupo de inversores, consolidandswrezkyacolhentioa global,
proporcionanddosclientes un acceso Unico a oportunidadessgs en un mercado cada vez mas globalizado.

En enero de 20%&celebdun acuerdo para comprar el 100% de las aetBaresn Pan en poder del Grupo Silvio Santos
porBRL450.0 millones, lo que representa una participacion del 37.64% éoddameesRapor el 51.00% de sus acciones
con derecho a voto y el 21.97% de sus acciones sin voto). La transaccion fue aprobada por el Banco Cemtral y se ct
mayo de 2011.

En el 2011, el Banco registro al Easoruna compafiia extranjera en las IslasyGdid®Bde junio dee mismo afio

se realizéina fusién entet Emisoy BTG Pactual Banking Linsitexhtigua subsidiadiel BancaComo resultado de la
fusién, BTG Pactual Banking Limited dejdirde ekmisorecibié una Licencia Bangafiduciari@at egor 2 a A B
Autoridad Monetaria de las Islas CalihdA

El 8 de febrero de 2@1Banco, a través Behisoy otras entidades del Grupo BTG Raicfuizié! 100% de las acciones

de Celfin Capital, la comisionista lider (en volumenes de capital) en Chile con presencia también en Perd y Colc
aumentar aun megoresencia en América Latina.

Celfin contab@on una amplia gama de productos y servicios en las areaslel@ébarsidn, productos y servicios
financieros, gestion de activos y gestién de patrimonio. El precio total de compra fue de BRL@dMhadiboneste

El 30 de abril de 2012, codnpletferta pablica inicial, que consta de 103,500,000 unidades IPO, cada una represent;
directamente o mediante recibos de depésito, (i) una accién ordinaria y dos acciones papfeakatesatlg (i) una
accion con derecho a valmsyacciorgesin voto de PPLA Participations (anteriormente, BTG Pactual Participations Ltd.
mayoria deusunidades de IPO se incluyeron en Brasil en el B3, y 129,000 unidades de IPO también se incluyeron e
en el Alternext Amsterdam, la instalacidmeateic multilateral operada por Euronext Amsterdam NV. La mayoria de
unidades de IPO ofrecidas en la oferta publica inicial fueron representados por valores primarios, que generan ingi
para eGrupo BTG PactdalaproximadameBfeL2,587% millones, de los cuales Banco BTG PactudR&2i6i60.0
millonesElBancautiliz@arte de los ingresos de la oferta publica inicial de BTG Pactual Group pasprastaerdar
corporativos y operaciones de venta y negociacién|arueseasolineas de negocios.

En diciembre de 204Banca través del Emisor y otradaglets del GruIG Pactual adqu&iBolsa y Ren@A.
Comisionista de Bqgtest aproximadameBfL120,5 millones. La adquisicion fue un paso imp@texpagsion en
Ameérica Latina, ya que combind la posicion de Bolsa y Renta en el creciente mercado colombiano con la solidez y r
las plataformas de negocios de Banco BTG Pactual en Brasil, Chile, Pert y Colombia.

El 10 de octubre de 2013, BEGi&aGroulstosus unidades de OPI europeas en el NYSE Euronext en Amsterdam. E:
migracion del Alternext Amsterdam se habia acordado previamente con los reguladores europeos como parte de la c
inicigly no se ofrecieron ni emitieromsi@aeciones u otros valores en relacién con este proceso.

El 19 de diciembre de 26tBancadquiri@lgunosréditos y otros derechos mantenidos por Fundo Garantidor de Crédit
("FGC") contra Banco Bamerindus do Brasil S.A. y sus afiliadl@snentm|&amerindus, en liquidacion extrajudicial. Esta
transaccion resulté en la adquisicion del control de Bamerindus, con el 98.8% de su capital total y condesecho a vot
de liquidacién extrajudicial de Bamerindus concluyé en laany@hBdaclzambi6 el nombre de Bamerindus a Banco
Sistema S.A.
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El 30 de septiembre de 28 Bancaompletéa adquisicion del 100% de las acciones de BSI S.A., un banco privado su
por un monto total de CHF 1,248 millones, en efectivodeaB8ibnes

B 25 de noviembre de 2015, el Grupo Pactual se vio afectado por eventos relacionados con el exl Biapctoyejecutivo
accionista controlador, el Sr. André Santos Esteves. A pesar de que ninguna entidad en el éhaguridtaetual se
involucraa enlas investigaciones o alegitesioticias relacionadas con el Sr. Esteves afectaron elustetditades y

bonos y, por lo tadé@dministracion decidié adoptar una serie de acciones para preservar la liquidez y edsapital. Ur
medidas adoptadas fue vender la participacion de Banco BTG Pactual en BSI. El 1 de noviembre de 2016, Banco
vendié BSI a EFG, una firma global de banca privada y gestion de activos con sede en Zurich, Suiza. La contrapre
de laransaccioén para la venta comprendid: (i) CHF575 millones en efectivo, (ii) 86.2 millones en acciones-de EFG (3
BSI) y (iii) CHF31 millones en bonos (deuda subordinada de Nivel 1) emitidos por EFG, que gener6 un fondo de
CHF390 millondd precio de compra se redujo mas tarde en 89 millones de francos suizos como resultado de un art
EFG. Ademés, el 8 de abril de@@Hico BTG Pactual decidié escindir sus actividades de comerdatizacioiige

con excepcion de mesa brasileiia de comercializacién de energia, de la estructura BpacatidT GePactual, y
reorganizséu plataforma demmoditidsajo Engelhart CTP.

El 14 de febrero de 2Gliconsejo de administracion y el de PPLA aprabancevoprogramas de la unidae
actualmente se negociartaeBolsa de Valores de Brasil (en adelante B3 o BM&FBOVEBBaSda. Valores,
Mercadorias e Futur@d)progima de la primera unidad intdeydénidades negociadas bajo el simbolo "BPAE11"y g
equivale ana accion ordinaria y dos acciones preferentes de clase A emitidas por Banco BTGaRectlmllaEl progr
segunda unidad incluyéitdgades negociadas bajo el simbolo "BBTG&guivgiesan BDR que representa una accion

de clase & un BDR que representa dos acciones de clase B emitidas por PPLA Participations (anteriormente, BT
Participations Ltd).

7.1.11. Actividad econdémica del Emisor

ElBanco, y por endeéEatisgresun banco latinoamericano de inversiones de servidesaddifigstrador de activos y
administrador de patrimonio. Adaméstablecido una exitosa plataforma global de gestién de activos, junto con sé
capacidades internacionales de inversion y distEbBaiico desde su fundati@roperado comana asociacion
meritocratica deslesinicios. Actualmerteentaon oficinas de cobertura local en América Latina, incluso en Brasil, Cr
Colombia, México y Argentitianguna presencia internacional centrada en la distribucion de vaudedatple
productos bancarios en América Latina y en la gestion de fobelogldbalies en Nueva Yaokgres. A través de esta
plataformérindauna amplia gama de servicios financieros a una base de clientes global y latinoamegicana que
corporaciones, inversionistas institucionales, gobiernos y péicaasndenio neto ("HNWI").

7.1.11.1nidades de negocio

Laestrategia operativa se centra en cinco unidades de negocio principales que consisten en:

i. Banca de inversiones, que lsergeios de asesoria financiera y mercados de capital a las empresas;

ii. Préstamos corporativos, que ofrece financiamiento y garantias de préstamos a empresas;

iii. Ventas y operaciones comerciales, que ofrece productos y servicios financieros a dm drempte s eensercados
locales e internacionales, incluidos los servicios de creacion de mercado, corretaje y compensacion, y acciones
tasas de interés y divisas, asi como energia. productos y servicios de seguros y reaseguros;

iv. Asset Managentegue ofrece servicios de administracion de activos con una amplia gama de productos en varia
de activos internacionales, especialmente en América Latina, a clientes locales e internacionales; y
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v. Wealth Management, que proporciona serviciosridedesgs/ersion y planificacion financiera y productos de inversié
para HNWI e instituciones. También ofrece productos de inversion a través de BTGupttafalDayitsihorista
en linea recientemente lanzada.

ElBanco y el Emismmtindateniendgarticipaciones compafiias como parteudmidad de negocios de inversiones
principales y, por separieioginversiones estratégicas en otras compafiias tanto en Brasil como en el extranjero comc
desuunidad de negociogdHicipaones, cada una como se describe a continuacion:

i. Principal investmemgse se relacionan coreéipital semilla en algunasisiiroductos de inversién como inversionistas
minoritarios, con el objetivo de que dichas inversiones generalmentmesosedehi?o slesinversiones totales,

(b) inversion que constituya participasidfordo de infraestructudgpéquefias inversiones en fondos inmobiliarios; y
(d) ciertos otros activos legados.

ii. Participaciones, que inclwjeB0 de septiembre de 2038ur{a participaciéncomtroladora, con el 50.59% de
participacién en la propiedad de Banco Pan, un banco comercial y de consumidores, centrado en préstamos,
consumo, préstamos con deduccién de paggtammodel mercado medig; ba participacion del 30,00% en EFG,
luego déaventa de BSI a EFG;ufa participacionste0® en Pan Seguros, una compafia de seguros brasilefia que
proporciona seguros deipda personal a individudsin@ participagidel 51,00% en Pan Corretora, un corredor de
seguros brasilefio con actividadegeodisegmentos de segurosupdeparticipacion de aproximadanfeh@leb
en Engelhart CTP, una plataforma de comeotiongdelities nivel mundial, geileEmisoescindié, pero en la que
conservo una participacion minoritaria

ElBanco a través de diversas entidades, entre ellas, ebprigoretidmnexpandisuplataforma para fortalecer aln
massupresencia y oferta de productos en Américhueimede completar con éxito las adquisiciones de Celfin, un corred
de bolsa lider en Chile (con operaciones en Pert y Colombia), y Bolsa y Renta, un corredor de bolsa lider en Colom
consolidando y ampliandeasguicia latinoamericashyyiando la apertura de un banco en Chile en diciembre de 2014 y
apertura de oficinas locales en Bogota y KadettibjaCiudad de Méx{bbéxicpy Buenos Airésrgentinacada una
centrada en servicios de asesorargestion de activos gtge de patrimonio, asi como proporcionando una amplia gam:
de ofrtas comerciales y de ventas a través de corredores de bolsa localesudlidisiatiseadeen América Lagiha,

Banco y élmisor estéenfocadoen continuar fortaleciesuttapaiad global de gestion de activos

EIBanco y en consecuendiargsor es&nfocado en ofrecer productos y servicios innovadores para satisfacer las dema
cambiantes desclientes, incluso mediante la expansidprdsencia y ofertaspdeductos en América Latina; y capturar
oportunidades de desintermediacién bancaria derivadas de los desarrollos tecnol6gicos en Brasil y la creciente ma
inversionistas brasilefios. Con estos objetivos en mente, recienteméniradpkdivatha de negocios en linea
denominadBTG Pactual Digitalcuase enfoca principalmente en ofreter clientggoductosomaadministracion de
patrimonio, incluido el accassfandos de inversion o de terqeookjctos de reffifay planesle pensiones privados.

7.1.12. Composicién accionaria e informacion sobre los socios

Ala fechale la publicacidel presente Prospecto de Informelco@pitaiuscrito y pagadelBancaestaba conformado
porBRL7.392.092.408,3@presentado 8r681.601.7&xciones nominativas y registiack! libro de accionistas, que
consisten en731.276.92&cionesrdinariggt56.603.31dkccionepreferentes cladey449.356.34dkccionepreferentes
claseB, segun el capital aprobado por la Asamblea General de Accionistas.
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El capital dBRncguede llegar a ser incrementado (sin requerir ninguna reforma estatutaria) hasta un limite de 10.00(
de acciones, sujeto a las limitaciones establedmidiceid 5.2 de laey 6.4040 sobre Sociedades Anénimas de Brasil, el
cual restringe el nimeraab@onepreferenciales sin derecho a voto al 50% de todas las acciones emitidas por la Asal
General de Accionistas, quien establece el precidmecemignero de acciones ordinarias y preferenciales emitidas
cualquier condiciones adicional para la suscripcion y pago de las acciones. Cualquier increniantoalebeasstal del
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aprobado por BACEN.

El siguiente cuadpgoone la informarciélacionada con de la propiedad de acciones del Emisor

Acci Acci
. Acciones ccmngs ccmngs % de Accionqd % de Acciong
Accionista L Preferencialg Preferenciale: .
Ordinarias Comunes | Preferencialg
Clase A Clase B
BTG Pactual Holding Financierpa Ltdd,502,975,267 0 449,356,340 86.81% 49.609
BTG Pactual Holding S.A. 32,598,868 65,197,736 0 1.88% 7.209
Vehicul i iowincul
ehiculogieinversioninculadog 45,624,188 91,248 376 a 2.64% 10.079
accionistas del Grupo BTG
Free float 150,078,%99 300,157,198 0 8.67% 33.139
TOTAL 1,731,276,922 456,603,310 449,356,340 100.00%0 1009

7.1.13. EstructuraDrganizacional dBanco

A continuacién, se expone la estructura corporativa o societarig get Badeadel Emigodel Grupo BTG Pactual a

nivel global.

Harcelo Kalim

Roberto Balls Sallowti

Guilherme da Costa Paes

Antonio Carlos Canto Porto Filho

Renato Honteiro dos Santos

24.83%

29.21%

12.20%

14.19%

19.51%

BTG Pactual 67 Holding $.4.*

Other Shareholders™*

Free Float™

Total: 25972

“Woling 57 09% Wating : 42 91%
Total: 23.14% Total: 76.86%
BTG Pactual Holding 8.4
Woting/Total: 99,99%
BTG Pactual Holding Financeira Ltda.
Wating: §6.61%
Total: 74.03%
Woting: 13.19%

Banco BTG Pactual 5.A
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(%) Shareholding Interest

(1) Banco BTG Pactual 5.A

59,11 |

@TG Pactual
=

{3 Banco Sisterna 5.4

|
Branches: |
(3% Sa0 Paulo |

|

(36 BASTEC Tecnologia & |45
Servigos Lida. -

[ Financiat institution
W Branches

| 100 51 | @ Panamericano Administagio e
I 1 Con:t‘u‘rna 3Z6853$:| Ltda — Coretagem de Sequros & de (2B Galgo 5.4, 6,5
| I 9 i Previdéncia Privada lida.
| Branches : I
(& S0 Paulo
| (9 Eelo Horizonte | 100 {19 BTG Pachial [0.25]
—| 1 Porto Alegre I Servigos Financeiros 5.A. DTWM. () o [P (.44 2% Erforce Gestio de Ativos S.A. | |
| @ Rt |
i Distrito Federal I
pe (164 BTG Pactual
| B Curtto | e Cortetora de Thulos e Valores L] {24 BTG Pachual —
| Mokilidrios 5.4 Holding de Seguros Lida. {3 BT Pachial Holding o]
e I Intemacional 5.4
100 (19 BTG Pactual | 54 |
35| Warehouze 1 Empreendimentos T | Asset Management 5.A. DTWh 23 Pan Seguros 5.A. =
Imokiliros Lida. {30 T1G Brasil Investimentos
Florestais Lida.
) (4% BTG Pactual A BTG Pachual 100
50| @ Maxeasa KX Empreendimentos Gestora de Inv. Altemativos Lida \ﬂd;:a:F‘re\ridé:ciaaS A ]
Imahiliatios 5.A. o (3 78 Consulhia 1
ohzuttoria Lifa. —
(1% BTG Pactual Witd |00 | BTG Pactual 100
[F2.08 ) (10 BV Proeries 5.4, Gestin de Recursos Lida. Re?s)e uradﬁ"!’:%&. — 100
(¥ PFC Consultoria e Assessona
100 {20 BTG Pachidl oo | Emprezarial EIRELI.
F—— {12 BTG Pactual Corretora Corporate Services Lida.
de Resseguros Lda.
(21 BTG Pactual oo |
100
{13 BTG Pactual Gestora de Recursos Lida.
Hulding Paricipacies S.A.

{30 BESPE Paticipagies e 20,60
Empreendimentos 5.4,

(¥ Caurmé Aaro-Pastorl
SA 67,27
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Banco BTG Pactual S.A. — Abroad (Part 1)

(%) Shareholding Interest

{63 Banco BTG Pactual 5.A. - I oo & Banco BTG Pactual
(1) Banco BTG Eranch - Luxemburgo T Luxernboury S.A.
(3% BTG Pachual
Holding Intemacional 5.4
||nn ||nn ||nn | 100 | 35 IW" | 945 ||nn
@ BTG GAM (K] B g 9 BTG Pactual 43 BTG Pactual Peru 4% BTG Pactal 4% BTG Pactual e {62 BTG Pactual
Liited Cazade Bolsa 5.4 def Carre LF VY v 5 A Chile Sod Sociedad Fiduciaria Holding Dl L
Friite Fakvd ATy AC Argenting 5.A. ile Spdy @.‘EM SR olding  Delaware
95.0% 100 100 100
() (4 BTG Pactual Pery
{41 BTG Pactal BTG Pactal Gestora 40 BTG Packal Pery 5.4, Sociedad
Europe LLP* de Fondos 5.4 de o ;CIET Sl Adminigtradora de
CA. 50F]| e 2052 Fondos de Inwersion
100 100 100
(56 BTG Pactual 30 Banco BTG
L IS, Chile 5.A. Compafita Pactual
Chile 5.4 e
de Sequros de Yida Chile 5.4,
100 100 100 100 ‘ 100 100 ||nn 100
&9 BTG Pachial
Chile 5 4 (53 BTG Pacthual ) ETS el ) [ENT ], o (5% BTG Pactual o) 15 il (60 BTG Pactual
o " B et Chile Servicios Chile 5.4, ¥ Inmobiliaia BTG p Chile 5.4, . .
Administadors de Chile Servicios hiiss ol : et Chile 5.4 Corredores P Chile Asesoria
ot ) Empresatiales Addmi cioh de Pactual Chile Lirnitadz Rt Aderinistrador i
Fondos de Inwversion Financierns 5.4 Uit hnnanind de Bolsa Goneral de Forde Financeira Lida.
de Capﬂal e R mitada W0E e eneral e Fondos s
“BTGPactual
_ actua |_:I| Financial Institution 4
! Branches
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(%) Shareholding Interest

100

I

100

A

(T3 BTG Pactual

r== Halding Intermacional 5.A
1 1
(6% Banco BTG |
{89 BTGP Trmberfand (66 BTGP-BSI 1 ! 1
Irvestment Group LLC Lirnitedd |Pa_°2:| ’iai ISI%"_ l | |
I SR mANEEEE &9 BTG Pachial Shsole
& [ 1 {80 BTG Pactual {8 BTG Paciual UK Retum Limited {85 Ensehart CTP
Asia Limited Haldea Limited Group 5.A.
: 7 BTG Pactial | 1,
&n EFGA%‘BMW' Chile Intevational ~ |—— I I [
Lirritee) I | [ 1m0
I ¥ BTG Pactual E&P
S3rl i brl ol (83 TT6 Foreshy (B9 BTG Pactial MY 8 ECTP
" ot L4 Services LLC Corporation MRSIGIENES
{BHEFG Irm_ar_na_ﬁunal 7 BTG Pachial | '™ ahagermel
A5G Subsidiares Overseas Comporation foo
T BTG Pactual 0 m 1
& (Gas Sarl.
,,,,,,,,,,, @9 BTG Poctid
(ﬁ% E‘;Gﬁ;aﬁg‘ Azzet Management
73 BTG Pactial G4 % I o USLLG
Comigionista de Bolza)
@ BTG Pachsal
Holding Sar..
10
100
{# Laurel Sociedad
Gestira Profesional
N7 BTG Pactual E&P
B.W.
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(% Petobrag Ol and
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8. GOBIERNGORPORATIVO

En Brasil, las practicas de buen Gobierno Corporativo son definidas por el Banco Central de Brasil (BACEN) y la (
Valores Mobiliarios (CVM) y son sin perjuicio de las obligaciones y responsabilidades legalescigtiadbessada
directores, gerentes y ejecutivos principales.

Las Leyes 6.404 de 1976 y 10303 de 201 expedidas por el Congreso Nacional de la Republica de Brasil regulan las
andénimas y las sociedades anénimas abiertas en relaciomesrpl@sticees de Gobierno Corporativo que deben cumplir,
en el entendido de que una mejora en este campo se traduce en un mayor nivel de confianza para el inveesionista, la
en un mercado financiero mas profundo, con todos los benefidi@eque est

Ademas de lo anterior, una vez inscrito en el RNVE, el Emisor realizara la enctiestaran@brperativo que es

aplicable a las entidades inscritas 0 que tengan valoresnias&HiME. Lo anterior, de conformidad con lo pi@visto en
Circular Externa 029 de 2Xpédida por la SFC, y mediante la cual esta autoridad adopté el Cédigo de Mejores Pré
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Corporativas de Colombia (Nuevo Cddigo Pais), sefialando unos pardmetrosrpergtiidedezoadopcioén voluntaria
para loemisores de valores en la Republica de Colombia.

La SFC hara publicos los resultados de tal encuesta para conocimiento del merdaao piditicdsree. Gobierno
Corporativo del Emisor estan a disposicion del publico elaypagiah evetelEmisowww.btgpactual.com

e L e e E e e e E e Board of Directors Audit Committee

Board of Officers

A
= Emm—
=

Remuneration Committee

Risk Committee (Risk, Accounting
& Finance Committee)

8.1. JUNTADIRECTIVA

La JuntaiectivalelBanco y por ende Helisoes responsable, entre otras cosas, de elegir yadestituircionarios
ejecutivos y supervisar a los otros miengaregulpo de administracion.

Los miembros ¢k Junta Directiva o Consejo de Adminiswac&agidos y destituigos la Asamblea General de
Accionistasedonformidad cordiefinido eal capitulol lielos Estatutos Sociales del Emisor, Ley 6.404 sobre Sociedade
Anonimas de Brasdl Acuerdo de Accionistas de Brasil Asociados. Cada uno de estos directores es elegido por un p
un(l)afio y puede ser reelegidgguBsusestatutoda JuntaDirectivastaraconformaporentre cinco (5) y once (11)
miembrog, de los cuales se designara al presidente y vicepresidente del Junta Directiva.

Segun laey 6.404 sobre Sociedades Andnimas diaBidmilcion de un proceso de votacion acumulativa para elegir a |
miembros de Janta Directiyaiede ser requerida por los acciaqnistgsseen al menos el 10.0%apighbociakon

derecho a voto. Bajo dicho procedimiento, a cada acaéha@arnvdés se le otorgara un numero de votos igual al numer
de directores que seran elegidos, y los accionistas tendran derecho a acumular votos en un solo candidato o distri
varios candidatos. Ademas, los accionistas minoritariosipagigmani las acciones con derecho a voto representan ur
minimo del 15.0%sdeapital social con derecho a voto tienen el derecho de elegir a un director en un proceso de vot:
separaddgualmentdos accionistas minoritarios cuya particgmaagacciones preferentes que representan al menos el
10% desu capital social tienen el derecho de elegir a un miembro de la junta directiva mediante un proceso de vo
separadoAdicionalmenten caso de que los accionistas minoritafizenneralos umbrales de 15.0% y 10.0%, pueden
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combinar sus tenencias en acciones comunes y preferentes de manera que tengan conjuntamente al menos el 10.0
social y, por lo tanto, puedan elefyiector en un proceso de votacién separadoefatado, los accionistas minoritarios
pueden tener derecho a elegir hasta dos miemhasta®leectivaediante el proceso de votacion por sepamzalo,
cualgquier miembro adicional ekegi@eés del proceso de votacion acumulativa. §in sieing@re que los direcsmas

elegidos por el proceso de votacion acumulativa y los accionistas minoritarios ejercen su derecho a etegin a los dire
proceso de votacion separadleyl®.404 sobre Sociedades Andnimas deeBrétsilas titulares (o grupo de titulares
vinculados por acuerdos de emto)nas del 50% de los wogoaitel derecho a elegir el mismo nimero de directores
elegidos por accionistas minoritarios a través de los procesos de votacién acumulativiés yiseparados

A la fecha de este Prospecto de Informacién, la Junta Directiva se encuaptraacmop@gshiembros elegidos, de los
cuales do@)son directores independientes.

A continuacigse muestra un resumen de la experiencia comercial y otra informaciésbihgnédi€ardetiva

i. Marcelo KalimPresidente de la Junta Directiva y Vicepresiderdel &&misoEl Sr. Kalim se unié al Banco BTG
Pactual en 1996 y se convirBoaa en 1998l Sr. Kalim comenz6 su carrera en Banco BTG Pactual como operador
renta fija y se ha desempefiadodioir de inversiond8daco BTG Pactual de 2006 a 2008, donde fue responsable
de las decisiones de inversién en los fondis$radosrpor Banco BTG Pactuimab director de fondos y copresidente
de BTG Pactual Asset Management.

El Sr. Kalim recibi6 su licenciatura en economia de la Universidad de Sao Paulo y su maestria en administracion c
del Instituto de Tecnalatg Massachusetts Sloan School of Management.

ii. Roberto Balls Salloutts director ejecutivo y miembro de la Junta Directiva del Banco BTG Pactual. El Sr. Sallouti
a Banco BTG Pactual en 1994 y se convirtié en socio en 1998. Fue nonmtdwddpebacotaas en 2008, habiendo
sido anteriormente responsable de la division de renta fija del Bancy B @Ractumambrado director ejecutivo.

El Sr. Sallouti recibi6 su licenciatura en economia, con concentraciones en finandaday Bsercldaiharton de
la Universidad de Pennsylvania.

iii. Claudio Eugénio Stiller GaleaEtiSr. Galeazz® unié llBanco BTG Pactual en agosto de 2010 contel Sacio.
Galeazzi es contador publico certificdddaygm de su carrera ha estadiménado en consultoria, reestructuracion,
administracién interina y gestion de empresas reconocidas en tielesectomél. Ocupd altos cargos en varias
compafiasales comeicepresideracomercial de la compafiia minera British Petrolesitnylenddeccion ejecutiva
de las siguientes compaiiias, Cia Estanifera do Brasil (CESBRA); Vila Romanay VR; Laticineos MOCOCA; ARTE.
AMERICANAS; ENVIAR COMO; @i @20 de Acucar); y CECRISA, tamhptesidente del Conselho Nacional
doSESI en Brasilia durante cinco afios, director del Instituto Euvaldo Lodi y FIESP (Federacao das Industrias de
y vicepresidente de ANFAC (Asociacion Nacional de frsataoiog)e la judieectivg consultor de varias empresas
y fundadoredGaleazzi Associaddstualmente se desempefia como director de MAM (Museo de Arte Moderno de
Paulo).

iv. John Huw Gwili Jenkings miembro de la junta directiva de Banco BTG Pactual y PPLA Participations. Antes de u

BTG Pactual en 2009, eledikids trabajo en UBS AG desde 1996 hasta 2008, donde ocupd varios cargos, entre €
de director ejecutivo, director de acciones globales, director de acciones para las Américas y director de accion
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Pacifico. Antes de unirse a UBS AGeelk8ts trabajé en BZW Investment Management de 1986 a 1996 y en Hill Sa
en 1986. El Sr. Jenkins pasé la mayor parte de su carrera en Asia y los Estados Unidos.

El Sr. Jenkins recibi6 su licenciatura con honores en sociologia y psicolagidateda Uinegpool, su maestria en
administracion de empresas de la London Business School y recientemente particip6 en el programa Executives |
en la London Business School.

Mark Clifford MaletEl Sr. Maletzsemiembro senior de la Escuela de Negocios de Hsswardeyperto
internacionalmente reconocido en las areas de estrategia, desarrollo de liderazgo y transformacion organizacion
trabajar en Harvard Business School, fue socio de McKmsg@aapddonde trabajo en la practica de la organizacion
El Sr. Maletz también fue profesor en BabsonfQullader del Centro para la Investigacion sobre el Desempefi
Corporativo, presidente emérito del EastWest Institute y miembro dela|apalstE|

El Sr. Maletz recibié su AB de Dartmouth College y su maestria en Ciencias Cognitivas, maestria en Ing
Computacioén, Informacion y Control y un Doctorado en Ciencias de la Comunicacién de la Universidad de Michi

Guillermo Orti MartinezEl Sr. Ortiz tiene una licenciatura en economia de la Universidad Nacional Autonoma de
y una maestria y un doctorado en economia de la Universidad de Stanford. Actualmente es presidente de la ju
de BTG Pactual Casa de Bdésaco y miembro de la junta directiva de Weatherford International (una gran empre
petréleo y equipos con sede en Ginebra) y de varias empresas mexicanas (entre ellas, Mexichem, ASUR, el Gruy
Chedraui y VITRO). Ha tenidocangos semniatales como, funcionario ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (F
entre 1984 y 1988, y como Presidente del Banco de México entre 1998 y 2009.

Nelson Azevedo Johif Sr. Jobim recibi6 su licenciatura en derecho y ciencias socialesidball& &tievalrde Rio
Grande do Sul en 1968. El Sr. Jobim se desempefié en diversas funciones en el sector publico, incluso como
Presidente de la Corte Suprema Federal desde 1997 hasta 2006, Ministro de Justicia, Ministro de Defensa, Prt
Consejo Nacional de Justicia y Presidente de la Corte Superior Electoral.

Eduardo Loyl Sr. Loyo se desempefia como economista jefe y funcionario ejecutivo de Banco BTG Pactual. El
se unié a Banco BTG Pactual en 2007, donde se desempeftiarayroedte y economista jefe para América Latina.
De 2005 a 2007, el Sr. Loyo fue director ejecutivo del FMI, elegido por Brasil y otros ocho paises, vicepresident
Central de 2003 a 2005 y miembro con derecho a voto de la ContiaidodetRatitdel Comité Central ("COPOM"),
desde 2001, el Sr. Loyo ha sido profesor de economia en la Universidad Catolica de Rio de Janeiro y fue profes
de politicas publicas en la Universidad de Harvard de 1998 a 2003. El Sr. Logocemdséteoprofesor visitante

en la Universidad de Columbia en 2003 e INSEAD en 2002. El Sr. Loyo se desempefia como director del Institutc
de Politica Econémic@asa das @gas, un grupo de expertos en Rio de Janeiro. El Sr. Loyaoetibaisien
economia de la Universidad de Princeton

8.1.1. Personal Directivo

A continuacion, se presenta un resumen de la experiencia comercial y otra inforrdelgiérsbitagyrdfieativo , gesen
sonresponsaldele definir las politicas y directrices generales detl@dacusoincluidas las estrategias a largo plazo, y
de controlar y monitorear su desempefio Gederaliembro eguipo directivo es sdeilbGrupo BTG Pactual

Roberto Balls Salloutfer informacion incluida en la s€ctibdunta Directiva
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. Marceldalim:Ver informacion incluida en la s&ctibdunta Directiva

André Fernandes Lopes DiBs el director de riesgos y director ejecuBaoateBTG Pactual. El Sr. Fernandes se
unio al Banco BTG Pactual en 1997 y, en 2004, asumio la responsabilidad del control del riesgo crediticio. El
convirtié en director ejecutivo a cargo del control de riesgo de crédito en UBS AB¢ darsta QOO cantes de
unirse a Banco BTG Pactual, el Sr. Fernandes trabajé como auditor en KPMG. El Sr. Fernandes recibio st
administracion de empresas de la Universidad Catolica de Rio de Janeiro.

. Jodo Marcello Dantas Leis director danéinzas e impuestos de Banco BTG Pactual, funcionario ejecutivo de Bar

BTG Pactual y funcionario de relaciones con inverdi@asintas BIEG Pactual y PPLA Participations. El Sr. Dantas se
unié al Banco BTG Pactual en 1993 como jefe del depadaimerto ¥097 asumidé el cargo de controlador. Antes de
unirse a Banco BTG Pactual, el Sr. Dantas trabaj6 en la consultoria fiscal de Arthur Andersen. El sefior Dantas «
de la junta directiva de ANBIMA. El Sr. Dantas recibio su licenciatufa da kEctniversidad Candido Mendes.

Guilherme da Costa Pags:desempefia comgeafe de la unidad de banca de inversién y funcionario ejecutivo de Ban
BTG Pactual. El Sr. Paes se uni6 al Banco BTG Pactual en 1992 y se convirtié emlifigtdaensEe®des de
petréleo e infraestructura dentro de la division de finanzas corporativas, participando en operaciones de f
adquisiciones y mercados de capital. El Sr. Paes recibid su titulo en administracion de empresaSadda Univers
Ursula en Rio de Janeiro y su maestria en administracion de empresas del Instituto Brasilefio de Mercados d
("IBMEC") con especializacion en finanzas.

Renato Monteiro dos Sant&e: desempefia como jefe de FICC y funcionario ejecuitm RIE@BRactual. El Sr.
Santos se unié a Banco BTG Pactual en 1997 y se convirtié en socio en 2001. El Sr. Santos se desempefié con
oficina de tarifas de Brasil y jefe de FICC América Latina de 2006 a 2008. El Sr. Santos comemud Ril€arrera en
Pactual en 1997 camaalerse desempefié como jefe de los mercados de renta fija de América Latina de 2004 a 2(
Sr. Santos recibié una licenciatura en administracion de empreS#&s ydeirfeGi¢enciatura en economia de la
Universidad dé&Paulo.

Rogério Pessoa Cavalcanti de Albuquefpidesempefia comeadaector de la unidad de administracion de patrimonio
y funcionario ejecutivo de Banco BTG Pactual. El Sr. Pessoa se uni6 al Banco BTG Pactual en 1998 y se convir
en 2004se desempefidé como jefe de nuestra unidad de administracion de patrimonio de 2004 a 2009. Anteriorme
Pessoa trabajé para Delta Bank como vicepresidente de banca privada y para Prudential Los valores como intern
la division de cuerdasclientes internacionales. El Sr. Pessoa recibi6 su licenciatura en economia de la Universidad
de Rio de Janeiro y su maestria en administracion de empresas de la Universidad de lllinois.

Bruno Duque Horta NognaeDirector ejecutivo del BaEBIEG Pactual y socio director gerente. Se unié a BTG Pactua
Group en 2000 y se convirtioé en socio en 2009. El Sr. Duque ha ocupado diversos cargos en el departamento leg
BTG Pactual y desde 2012 ha supervisado el departamento legahpeca toattna. Antes de uniGaipb BTG
Pactualel Sr. Duque trabaj6 en el sector eléctrico brasilefio, en los departamentos legales de Eletropaulo y Gruj
en el departamento de consultoria de la Agencia Nacional de Energia Eléctrica.

El Sr. Dque recibi6 su licenciatura en derecho de la Universidad de Sao Paulo (USP).

luri Rapoport Oficial ejecutivo del Banco BTG Pactual. Se unié a BTG Pactual Group en 1995 y se convirtié en
2001. En 1999, se convirti6-divextor del departatndagal y se desempefié como asesor general entre 2003 y 200¢
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Desde 2008 hasta 2011, antes de dejapelBTG Pactpaka asumir el cargo de director de operaciones en Bancc
Pan, fue un funcionario ejecutivo responsable de asuntos estratédeaegisiomas. En febrero de 2014, el Sr.
Rapoport regres@alipo BTG Pactoamo funcionario ejecutivo la gestion operativa y estratégica.

El Sr. Rapoport recibié su licenciatura en derecho (con especializacion en derecho empresartial&i Universi
Paulo y también posee un Master en Derecho (International Finance) de King's College London, Universidad de

x.Mariana Botelho Ramalho Card@icectora ejecutiva del Banco BTG Pactual para los temas de Compliance. Se U
Banco BT8actual en 1996 y se convirtié en socia en 2006.
Antes de tener el rol para los temas de Compliance era la jefa de la division de administracion de fondos en |
Pactual. Su carrera se ha desarrollado en la industria de fondos de inversion.
La SraCardoso recibié su licenciatura en economia de la Universidad Federal de Rio de Janeiro.

xi. Oswaldo de Assis FilhBs funcionario ejecutivo de Banco BTG Pactual. Anteriormente, el Sr. Assis Filho era resp
de la cobertura comercial de los sectergsudes, banca y textiles de la unidad de negocios de banca de inversior
BTG Pactual. El Sr. Assis Filho ha trabajado en instituciones financieras desde 1976 y, antes de unirse al Banco E
fue vicepresidente del Banco de Crédito Nacioadld@Gengel Instituto Tecnoldgico de Aeronautica, donde se licenc
en ingenieria eléctrica en 1973. También tiene una maestria en economia de la Universidad de Sao Paulo. El Sr
ha sido socio de Banco BTG Pactual desde 1997.

Xii. AntonioCarlos Cato Porto FilhoEl Sr. Filho se unié a Banco BTG Pactual en 1997 como socio y se desempefio
director ejecutivo de banca privada y miembro de su ejecuthedasaitépgid como vicepresidente de Banco BTG
Pactual de 2006 a 2008. Antes de 1S@7F o trabajé durante 28 afios en el Banco de Crédito Nacional, donde o
diversos cargos, entre ellos el de vicepresidente de gestion financiera, arrendamiento, seguros, bienes raic
marketing de 1988 a 1997, y director financiero d88879 a

xiii. EduarddHenrique de Mello Motta Lover informacion incluida en la seccibduhta Directiva.

8.2. AUDITORIA INTERNA

El 29 de junio de 2017, el CMN emitié la Resolucion No. 4.588, que establece las reglas aplicables a lag auditoria:
las instituciones financieras y otras instituciones autorizadas par8ApE&fdDicba resoluciéetermina que las
institiciones financieras y otras instituciones autorizadas pardBéyieEdiigroen que implementar y mantener funciones
de auditoria interna compatibles con la naturaleza, tamafio, complejidad, estructura, perfil de riesgo y reodelo de r
institu®n respectiva. Dicha actividad debe ser realizada por una unidad especifica en la institucion directamente sul
laJunta Dectiva o por un auditor independiente (siempre gue dicho auditor no esté a cargo de las instituciones finan
cudquier otra actividad que pueda implicar un conflicto de intereses). La Re&s@uerdroNm vigencia a partir de la
fecha en que se promulgdla fecha de este Prospecto de Informacién se tienen implementadas estas disposiciones.

8.3. AUDITORIBEXTERNA O REVISORIA FISCAL

El 27 de mayo de 2004, el CMN emiti6 la Resolut@#8) Noe 3egula la prestacion de servicios de auditores independient
a las instituciones financieras y otras instituciones autorizadas para operds/AGH\adilcpono a las camaras de
compensacion y a los proveedores de servicios de compensacion y custodia. De acuerdo con la R&88uleién CMN N
instituciones financieras (a excepcion de las sociedades de préstamos de niemeercdiid)taidds pauditores
independienteguienes debian esl@lbidamente registrados en la CVM y certificados como especialistas en analisis bar
por BACEN En septiembre de 20B8CENmodificO las reglas anteriores que habia establecido con respecto a
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indepadencia de los auditores, y sus reglas actuales requieren una rotacién por un periodo dé€pafinenos cinco

consecutivos para el socio a cargo, el gerente, el supervisor o cualquier otro miembro del equipo de auglitoria indepe

ha tenido uolrde nivel gerencial en el trabajo de auditoria de una institucién financiera. Los requisitos adicionales il

porBACEMN relacion con el trabajo realizado por auditores independientes para una institucion financiera en Brasi

los siguidas:

i. Revisar durante la ejecucion de los procedimientos de auditoria, en la medida que se considere necesario, los
procedimientos internos de la institucion financiera, incluso en relacion con su sistema electrénico de grocesamier
eidentificar posibles fallas; y

ii. Informar sobre el incumplimiento de la institucion financiera con cualquier regulacion aplicable en la medida €
relevante para sus estados financieros o actividades.

Los auditores independientes y el consejo fiscal, cuando se establezcan, d&#eDENHIfsdstahcia o evidencia de
error o fraude dentro de log3)BfasHabiles posteriores a la identificacion de dicho erromzlirgeddo
i. Incumplimiento de las reglas y regulaciones que ponen en riesgo la continuidad de la entidad auditada;
ii. Fraude de cualquier cantidad perpetrada por la gerencia de la institucion;
iii. Fraude material perpetrado por los empleados de la institucién oypor terceros;
iv. Errores materiales en los registros contables de la entidad auditada.

8.4. COMITE DE AUDITORIA

La Resolucion CMN N&98 enmendadestableceue las instituciones financieras y otras entidades que tienen ul
patrimonio neto de referencia igual o sLRRLbObillordeben designam "comité de auditoria”, que debe estar compuesto
por al menos trégmembros individuales, con un mandato maximo(Byadimecada uno para empresas publicas. Al
menos un()de los miembros del comité de auditoria debe tener conocimiento contable y financiero especifico.

Ademas, la legislacion brasilefia también permite la creacién de un comité Unico para todo un grupo de empresas. E
el comité de auditatébe sr responsable de todas y cada una de las instituciones financieras que forman el mismo
siempre que estas instituciones financieras cumplan con los requisitos mencionados anteriormente.

9. ASPECTOS RELACIONADOS CON LA ACTIVIIAD BBR
A continuacigse presenta un resumen consolidado de los ingresos por linea de negocio

Gul e R.evenues Quarter 3Q 2018 % change to Year to Date i
(unaudited) change to

(in RS million, unless otherwise stated) 3Q2017 2Q.2018 3Q2018  3Q2017 2Q2018 9M2017 9M2018  9M2017
Investment Banking 51 210 58 14% -72% 222 378 70%
Corporate Lending 183 234 311 69% 33% 628 715 14%
Sales & Trading 958 267 224 -17% -16% 1,698 1,042 -39%
Asset Management 103 149 165 60% 11% 317 438 38%
Wealth Management 94 123 125 33% 2% 270 352 30%
Principal Investments 23 56 211 833% 279%% 104 363 249%
Participations 26 46 (10) n.a. n.a. (9) 30 n.a.
Interest & Others 207 153 171 -18% 11% 927 484 -48%
Total revenues 1,645 1,238 1,255 -24% 1% 4,157 3,803 -9%
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10. INFORMACION FINANCIE8ds las cifras estan en miles de reales, excepto cestedulicac otra
cantidag

10.1. PATRIMONIO DBANCO Y EHEMISOR
A 30 de septiembre del 20R8reto BTG Pactual S.A. @ponpatrimonio totalBRL19,180 billones.

10.1.1. Provisiones y Reservas para la Readquisicion de Acciones

Durante el periodo finalizado el 30 de septiembre de 2018, el Banco compré unidades propias, en rela@on con el |
recompra aprobado, por un moBRLd87,622 (31 de diciembre de-BRI#A89,977), equivalente a 8,980,300 unidades
(31 de diciembre de 2081,618,580 unidades). En el afio terminado el 31 de diciembre deBRLUB7LIALR)
equivalentes a 32,287,880 unidades canceladas. En el periodo finalizado el 30 de septiembre de 2018 no se
unidades. El 30 de septiembre de 2018, se mantuvieron en tesoreria 14,207,900 unidades (31 dexiad@&r6bte de 201
unidaes) por un montoBfeL 280,685 (31 de diciembre de-BRIDB3,063).

10.2. POLITICA DE RESERVAS

i. Reserva especial déilidadesEl propdsito de esta resemael valor @RL300.000es epago dinteresesobre el
patrimonideclaradodespués del afio termina@a de diciembre de201

ii. Reserva legaEsta reserva se establece a una tasa ddhbfidadchet del afio, antes de cualquier otra asignacion,
limitada a 20% del capital.

iii. Reserva estatutari®egunds estatutos socialek propdsito de esta reserva es mantener el capital de trabajo y e
limitad al saldo deapitasocial.

iv. Reserva datilidadesno realizads Establecaconsiderandgilidadeso distribudd obtenis en sucursal extranjera.

10.3. POLITICA DE DIVIDENDOS
Los accionistas tienen derecho a dividendos minimos déh 1fidatineetgustad, de conformidad con el articulo 202
de la Ley 6404/76.

10.4. EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES FINANCEART®DEEL EMISOR
La evolucion de los princifrdésadores financieroBdelco y en consecuenci&h$or se expone a continuacion
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Highlights and KPIs

(unaudited) Quarter Year to Date

(in RS million, unless otherwise stated) 3Q2017 202018 3Q2018 9M 2017 9M 2018
Total revenues 1,645 1,238 1,255 4,157 3,803
Net income 501 622 585 1,723 1,808
Adjusted Net income 759 685 685 2,204 2,030
Adjusted Net income per unit (R$) 0.85 0.78 0.78 247 231
Annualized ROAE 16.5% 14.5% 14.3% 16.2% 14.4%
Costto income ratio 42.9% 47.1% 47.5% 45.8% 46.0%
Shareholders' equity 18,609 19,219 19,180
Total Number of Shares (#in '000) 2,681,602 2,639,502 2,638,978
Number of Theoretical Units (# in '000) 893,867 879,834 879,659
Book Value per unit (R$) 20.8 218 21.8
BIS Capital Ratio 17.3% 17.3% 17.8%
Total assets (in RS Billion) 113.7 157.4 163.9
AuM and AuA (in RS Billion) 136.8 170.4 184.2
WuM (in RS Billion) 84.4 107.3 1155

(Cifras expresadasBiRl)

10.5. DEUDAS SUBORDINADAS Y CONVERTIBLES EN PATRIMONIO

30/09/2018 31/12/2017

Issued

amount

[original
Type - original currency currency) Issued Maturity Total compensation a.a. Met amount Net amount
Financial bills - RS (i) 4,161,000 15/04/2011 15/04/2021 Infiation plus fixed rates 4,338 858 4,808 485
Subordinated debt - USS 800,000 28/09/2012 15/09/2022 5.75% 1,593,732 1,508,752

Callable at

Subordinated debt eligible to equity - USS (i) 1,300,000 12/09/2004 September 2019 8.75% 3,618,867 3,043,309
Total 9,551 457 3,360,546

(i) Financial bilienen diferentes vencimietdeas y capital, @nortizaciones a cada seis meses.

(i) ElI Bancoanceldun monto total equivalent(S®300 millones en bonos Senior 208D$50 millones drnos
subordinados T2822que se han adquirido desde 2015. Ademas, en octubre de 2017, el Baradoszisidn el
Banco Central de Brasil para recomprar a mas tardar el 1 de diciembre d82BAJ miékines de su bono perpetuo
TIER.

10.6. PRINCIPALES ACTIVOS Y PASIVOBADELIO Y EHEMISOR
Ver |l a secci-n AEstados Financieros Consolidadoso.

10.7. TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS

El Emisor realim@nsacciones con partes relacionadas con algusadildelos en el curso ordinarsudegocio,
incluidos los servicios de financiamiento y los acuerdos comerciales ¥stastarimicsones se llevan a cabo sobre
una base de distancia de acuerdo con las préacticas de mercado ordinarias.
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Acontinuaciéonresuren deciertos acuerdos materiales celebrados con partes relacionadas:

10.7.1. Préstamos

Periodicamente, BTG Loanco LLC,amapa Y2 a de responsabilidad | imitada
Loancoo), B & sucursalRi§ I8as Baintan, Baamdo BTG ®&garsal de Luxemburgo y BTG Pactual NY

Corporation otongaéstamos a ciersogios, cuyos resas se utilizan para financiar la totalidad o una parte de su inversi
enel Emisoy en BTG Pactual Holding. Los préstamsscjzerale Banco BTG vencen 20 afios después de la fecha de
préstamo, a menos que se aceleren de otro modo como setind@eai@cé\l 30 de septiembre de 2018, el monto total
de capital original que quedaba pendiente bajo dichos préstamos (excluyendo cualquier ajuste a dicho capital basac
CDI vigente como se describe a continuacion) fue de aproxima&2menmdldhés. Debido a los pasosglman

tomado para asegumaesu modelo deartnershipo cambiaria luego sieoferta publica inicid,espera continuar
otorgandpréstamos para socios del Banco BTG.Pactual

Los préstamos para Socios del BaPactual estan principalmente denominados en reales y una pequefia parte en d
estadounidensescépitapendiente de Ipgéstamos para socios del Banco BTG Pactualpsriapistamernta funcion

de la Tasa CDI vigente para los préstaroosndelos en reales y LIBOR para los préstamos denominados en ddla
estadounidenséss ajustes mencionados se reatizeada fecha en que se realiza un prepago voluntario u obligatorio
se requiere quelsaga)

Lossocios deudores del Banco BT@dtaleben realizar pagos anticipados obligatorios sobre los montos pendientes ¢
préstamos si se realizan distribuciones de efectivo u otros pagos ersetartideadoses de Banco BTG Pactual debido
a su propiedad de cualquier acciéBamcel BTG Pactual o acciones en BTG Pactual Holdirgpadsiuglor del Banco

BTG Pactual recibe algun producto de la venta u otra disposicién de dichas@tommesidooss del Banco BTG
Pactual también pueden prepagar voluntariamestadoss sin penalizacién ni prima. Ademas, en relacion con el pago
bonos anuales en efectivo sotiss, generalmentehadeterminado la cantidad de dicho bonospe®mbdeudores de
Banco BTG Pactual tienen permitido reteergea los Scios deudores que utilicen el resto de dicho bono, en una bas
después de impuestos, para pagar los montos pendientes adeudados segun sus respectivos préstamos para soci
BTG Pactual o préstamos otorgados por PPLAIsac@rtdd monto diehos bonos que pueden ser retenidos por los
socios deudores generalmente se aplica por igual astwilus desidores de la misma clase (determinado en funcién de
pais en el que se basan y la participacién en el Banco BTG Pactual y / 0 BTG Pactual Holding), aunque se hicieron
caso por caso paradosios que demuestren necesidades espaefiigaisiez. Aunque el uso de bonos para pagar saldos
de préstamos pendientes no es requerido por los términos de los préstamos para socios del BarsoziB T@ePactual, |
no cumple con dicha politica entiende que, como resultado de dichatiadibHBIO®@auede ejercer sus derechos para
recomprar las acciones propiedad dsodioha valor contable.

Los préstamos paozios del Banco BTG Pactual contienen eventos de incumplimiento, tales como incumplimientos ¢
quiebra e insolvengiasi ekocio deudor concede un gravamen u otro gravamen (aparte de los gravdmenes permit
gravamenes) sobre sus acciones (o0 deja de poseer cualquier accion) del Banco BTG Pactual o BTG Pactual Holdin
de un evento de incumplimientol @rGo, Banco BTG PaetBatursal de Islas Caiman, Banco BTG Fauatuasal

de Luxemburgo y BTG Pactual NY Corporation pueden, entre otras cosas, declarar cualquier monto pendiente d
vencido y pagadero de inmediato.

Cadasocio deudor mprometié todas las acciones del Banco BTG Pactual y BTG Pactual Holding de propiedad de di
como garantia para el pago y el cumplimiento de las obli{esjoréssanieos para socioBaleto BTG Pactual.
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10.7.2. Servicios de gestion de activos

Enel curso ordinario sienegociogl Emisoproporciona una amplia gama de servicios de gestion de activos a PPLAI,
como a IMerchant Banking Partnerahgexempted limited partneddgpissocios y mediante la suakocios realizan

ciertas wersiones daerchant bankieg Brasil.

El 30 de junio de 2010, PPLAI transfirié PartnersBRiB2 gamillones aMeerchant Banking Partnershggo de dicha

venta, el 1 de abril de 2010, la Merchant Banking Partnership comenzé a pagar una comision de administracion ec
2.0% del AUM total de la Merchant Banking Partnership y unaéxitaggidimadente al 20.0% del retoradrdefsion
asuunidad de gestide activogjue sirve como asasi# inversiones para difigdad

Ademas, después de la venta de Partners Alpha por PPLAI, practicamente todas lasimyensidreaskide PPLAI

y las inversiones en fomdoksiactivos son administradas por BTG Pactual Gestora de Investimentos Alternativos Ltda.
Pactual Global Asset Management Limited, respectivasotsidjariciategralesEn relacion con estos servicio® recib
comisiones de administradi@se calculan como un porcentaje del valor del activo (que puede variar segun la clase de
y el capital comprometido, el capital invertido y el costo de adquisicion bruto total con respecto a losdondos y v
inversion en los que PRhvdrte ycomisiones de éxitaando los rendimientos de estos fondos y vehiculos superan lo
indicesle referencia u otros objetivos de rendimierdesRecdmisionede PPLAI y otros inversionistas que invierten en
los mismos fondos o vehiculasulrdo con sus respectivos intereses en los fondos. Con respecto a los fondos exclt
creados para PPLAI, cree quephagsioneque cobra estan en linea con las tarifas que cobra por los fondos exclusiy
creados para otros clientes. Para los resagetenminados el 30 de septiemBH 8elos afios terminados el 31 de
diciembre d2017 2016y 2015 registringresos agregadosBRL36.8 milloneBRL47.2millonesBRL70.7 millones y
BRL183.3millones, respectivamente, en comisioagsiditraciorde activos de PPLABRL8.8 millone8RL11.6
millonesBRL11.6millones BRL13.7millones, respectivamenteoanisiones de administratédactivodel Merchant
Banking Partnership

10.7.3. Inversiones d®PLAEN elBanco BTG Pactual

En el curso ordinario de su negocio, PPLAI mantiene cuentas bancarias, y ha invertido en ciertos produliss financie
porel Emisoy algunas daussubsidiariagncluyendo bonos a medio plazo (adquiridos en el mercado secundario), depé:
vista y depdsitos a plazo. Ademas, PPLAI ha celebrado varios contratos de derivado®lfieamsmls3@ode
septiembre @&9H18laposiciometa con respecto a todas estas actividades resulté en BRi&i8midlenes.

10.7.4. Acuerdo de servicios compartidos y opcionatepracon Engelhart CTP

El Emisor gmarte de un acuerdo de servicios compartidos con Engelhart CTP mediante el cual brinda ciertos servicios
y administrativos a Engelhart CTP a cambio del rdernbalsmarte deisgastos administrativos (aproximadamente el
5.0%). Desde la escision de Engelhart CTP de Banco BTG Pactual, Engelhart CTP ha estado desarrollando cada
propia infraestructura de apoyo administrativo independienteoy, quorfia éantmenor medida en los servicios de Banco
BTG Pactual.

Ademas, en relacion con la escision de la platafommaatitiese Banco BTG Pactual, Banco BTG Pactual otorgd una

opcion de compra hasta el 8 de abril de 2021 a Engelhart CTée® EpgelltaguCTP tiene la opcion de adquirir su
participacion restante en el Banco BTG Pactual para su valor patrimonial.
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10.8. DESCRIPCION DE LOS PASIVOS Y OBLIGACIONES FINANCIERAS

En noviembre de 2015, André Santos Esteves, entonces CEO, presidente y principal accionista de Banco BTG
detenido temporalmente en Brasil en relacion con las denuncias de obstruccién de la justicia. Luegj@decdicho arre:
llevd a calb una investigacion interna coordinada por un comité independiente junto con asesores legales externos
financieros y forenses, y no edcamguna base para concluir que las acusaciones de mala conducta y corrupcion cot
Sr. Esteves, ehco BTG Pactuaswpersonalos sujetos de la investigasigm creibles, exactos o respaldados por
evidencia confiable. El 1 de septiembre de 2017, la Oficina del Fiscal Federal de Brasil presentdé sus argumel
solicitando el retiro de témsargos contra el Sr. Esteves. El 12 de julio de 2018, el tribunal competente absolvié al Sr.
de todos los cargos y el caso se ceattmefité el 17 de agosto de 2018.

10.9. VALORES INSCRITOS EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES YRMMWBORES
Ala fecha de difusion del Prosmd&misor no tienen valores inscritos en el RNVE.
10.10. VALORES DE DEUDA EN CURSO QUE SE HAYAN OFRECIDO PUBLICAMENTE

ElBancdia participado en diferentes emisiones en mercado globales a través de suerftitetieanehEmis(BTG
Pactual Cayman y BTG Pactual Luxemburgo), actualmente se encuentran vigentes las siguientes emisiones:

Sucursal emisoreechade  Fechade  Tipo Moneda Monto de Tasa de Frecuenciade Sistemade
emision vencimiento emision coupon (%) coupon (en el aficliquidacion
Cayman Islands 14/12/2017 31/01/2023 144A/RegSUSD 500,000,000.00 55 2 Euroclear
Cayman Islands 16/01/2013 16/01/2020 144A/RegSUSD 700,000,000.00 4 2 Euroclear
Cayman Islands 28/09/2012 28/09/2022 144A/RegSUSD 450,000,000.00 5.75 2 Euroclear
Luxembourg 18/09/2014 Perpetuo 144A/ RegSUSD 910,000,000.00 8.75 2 Euroclear

10.11. ENTORNO MACROECONOREIBANCO Y EEMISOR

La mayoria de las actividades comerciales de Banco BTG Pactual se llevBnaailcdtro eonsecuencia, se ve
significativamente afectado por el entorno econémico general en Brasil, que, a su vez, se ve afectado en mayor n
entorno politico. Ademas, obtiene ingresos sustanciales de valores no brasilefiotampiénl@stntyjeto a las
condiciones econdémicas mundiales y, en particular, a las fluctuaciones en los mercados financieros mundiales.

Lanzada por la Oficina del Fiscal Federal de Brasil a fines de 2014, la investigacion en curso de Lava Jato ha ir
miembros del gobierno federal brasilefio y otros miembros de la rama legislativa, asi como a altos funcenarios y ¢
gramles empresas estatales y @rgwesas del sector privado en relacion con denuncias de corrupcién politica.
consecuencias resultantes de la investigacion de Lava Jato contribuyeron a la destitucién de la ex presidenta de |
Rousseff, en &jo de 2016 y a la desestabilizacién de la economia brasilefia. El actual presidente de Brasil, Miche
también ha sido objeto de acusaciones de corrupcion que han dado lugar a llamamientos para su destitucion. A
Brasil complet6 recienteéengurs elecciones presidenciales en octubre de 2018, la incertidumbre politica continta preval
con respecto a las politicas del nuevo presidente electo, y qué politicas puede adoptar o cambiar el geleietmo brasile
gue dichas politicaslgan tener einegocidel Emisgren la economia brasilefia. Ademas, a lo largo de este periodo des
2014, el escenario politico y econémico brasilefio se ha caracterizado por altos niveles de volatilidad@ugestabilidad,
hasta 2017, ucantraccion del PIB, fuertes fluctuaciones del real brasilefio frente al délar estadounidense y mayore
de desempleo. El aumento de los niveles de inestabilidad politica o incertidumbre resultante de la invedstiggacion en ¢
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Jato u otrasvestigaciones, asi como las recientes politicas del presidente electo, pueden crear incertidumbre adi
varios sectores de la economia brasilefia.

2015

Durante 2015, el panorama econdémico brasilefio continué deteriorandose. El PIB.8&%@itBdjalerdiciembre de
2015, registrando el peor desempenfio anual en 25 afios. El 15 de septiembre de 2015, Standard & Poor's redujo su
de calificacion de Brasil a negativa de estable, citando que el pais aun enfrenta desafidspubiieogesacde una
correccion significativa de la politica.

El IPCA cerré el afio con un 10,67%, lo que refleja un aumento del 18,1% en los precios regulados y un aumento
los precios del mercado libre.

El gasto fiscal aument6 0.72% remdér reales en 2015 (en comparacién con 2014), mientras que los ingresos fisc
disminuyeron 7.16%. En el lado positivo, las cuentas externas mejoraron significativamente. La balanza comercial
superavit dgSD19,7 mil millones en 2015, hftddesde 2011. La depreciacion del real brasilefio, junto con la disminuc
de la actividad econémica explica el resultado.

En 2015, el real sufri6 una depreciacion del 32,0% en relacion con el délar estadounidBiRie3, aCcah&inde
dicierbre de 2015.

2016

La economia brasilefia continud deteriorandose en 2016. El lded2fdir&tandard & Poor re&bagificacion de la

deuda a largo plazo de Brasil a BB de BB + y mantuvo la perspectiva negativa. Ademas, el 26 dedyas/o de 201
Investors Service rebajé la calificacion de bonos del gobierno de Brasil a Ba2 (P) de Ba2. Moody's tamhbida cambi6 e
de la calificacién a negativa de estable. Moody's Investors Service citd: (i) crecimiento econémico dgtbil, aument
gubernamental y falta de consenso politico, lo que limitara la capacidad de las autoridades para deteneiagrevertir la
al alza en las métricas de déficit y deuda, y (ii) métricas de deuda que se deterioran significativamentiea los com
calificacion Baa.

Brasil registré una disminucion de 3.59% en su PIB en 2016. Ademas, el IPCA registré una disminucion de 6.29%
al 31 de diciembre de 2016.

En el sector externo, el déficit en cuenta corrientdIDEi50mil millea (1,2% del PIB) en 2016, menos de la mitad del
total de 20186D059,4 mil millones).

Finalmente, el real se apreci6 en relacion con el dolar estadounidendgRiLR: 2fcalrb de diciembre de 2016.

2017

El PIB de Brasil subi6 un &jb8éstrétrimestrér 2,1%fo / afjoen el 4T17, con ganancias tanto en el consumo como en
las inversiones y llevando a la economia a avanzar un 1,0% en 2017 en gtoezalnehigmeral d€lIB en el 4T

no llama la atencgidos detalles fuerpesitivoslo que reforz6 el escenario de una recuperacion econdémica lenta (pe
consistente). El consumo de los hogares avanzé ligeramentel quendoptsimestre consecutivo, mientras que las
inversiones aumentaroreftercer trimestre consecudiespuédeuna tendencia bajista de 4 afios. Por el lado de la oferta,
la produccién de servicios e industria aurmapgiré¢ trimestre con buenos resultados dentro de la mayoria de sus
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subsectores. De hecho, aunque la industria y los seavamofigara en 2017, la cosecha de soya y maiz hizo que I
agricultura / ganaderia fuelidestaqudel afio.

Después de la contraccion de 2014 a 2016, el sector industrial alcanzé la estabilidad en 2017, mientras que I
aumentaron un 0,3%sftlés de acumular una caida del 5% en los dos afios anteriores). Sin embargo, el destaque
fue la agricultura (+ 13.0%), gracias a las cosechas de soya y maiz, que aumentaron 19% y 55%, respectivamente
tener en cuenta su impacto dadeguden en otros segmentos, como la manufactura y el transporte, la agricultura / gar
proporcion6 la mayor contribucion individual positiva al crecimiento agregado en 2017 (0.6 p.p.). En cuanto a la
consumo de los hogares tambiémeapigrisu propio resurgimiento, y aumentd un 1,0% en 2017 después de la caida
7% en los dos afos anteriores. Finalmente, el impulso de las inversiones en el 2517 fue insuficiente part@segurar e
en 2017 en su conjunto (el segmento dishii8fblyy la contribucion neta del sector externo fue nula.

La inflacion, medida por el indice de precios oficial de Brasil (IPCA), registré un excelente desempefio ¢én 2017, te
afio en 2.95% anual (vs. 6.29% en 2016), por debajo deloliri@@)rderia meta de inflacién (4,5%). El rendimiento
atipicamente bueno del grupo de alimentos, que registré una deflacion debido a una cosecha histéricamente bt
principal impulsor de la importante desaceleracion del indice IPCA. tamb&#Equecistalesinflacién en otros precios de
libre mercado, especificamente en bienes y servicios industriales, fue notable y también ayudé a mantener baja
durante el afio.

En el frente fiscal, las cuentas consolidadas del sectegisfitaliion un déficit primario de R $ 110,8%rdél PIB)
durante 2017, lo que contrasta favorablemente con el objetivo-ReBdl6BaiiD) f/ el resultado de R $6165.8 bn;

2.5% del PIB). A pesar de las buenas noticias con resetai@bgean déficit de la seguridad social y los gastos obligatori
siguieron siendo las principales explicaciones detras de los déficits en las cuentas publicas y permanecieron sin re:

Con respecto a las cuentas externas, el déficit dedardantéase redujo significativamente en 2017, a US $ 9.8 billone
(0.5% del PIB), de US $ 23.7 billones (1.3% del PIB) en 2016. Esta reduccion se debid principalmente aan fuerte a
balanza comercial. El aumento significativo en lo® mepgmtadion y en el volumen de algunos productos béasicos (p
ejemplo, petréleo y destilados, mineral de hierro) contribuyd a este movimiento. Las inversiones extranjeras di
disminuyeron ligeramente en 2017, pero siguieron financiamel@fadéfioie de la cuenta corriente, lo que contribuye a
mantener la vulnerabilidad externa de Brasil en un nivel bajo. Las reservas internacionales también se mantuvieror
US $ 380 billones (18% del PIB), relativamente altas en comparasipaises de América Latina.

En términos de politica monetaria, el Banco Central continud con su ciclo de flexibilizacion monetaria diwante 2017
la tasa de referencia SELIC de 18.@a%nicio del afno a 7@%al final del afo.decision del Banco Central de disminuir

la tasa SELIC se baso principalmente en el ggzstiadle inflacion durante el afio, que también tuvo en cuenta la debilid:
subyacente de la actividad econdmica.

2018

Primertrimestre

El PIB de Brasil avanzé Qrittestré trimestrel(2% &0/ &ig en el 1T18, con ganancias tanto en consumo como en
inversiorkl crecimiento en general fue mppestaconsistente con un ritmo gradual de recuperacion econonjica y pres
una composim positiveen el lado de la demanda. De hecho, el consumo de los hogares avanz6 por quinto tri
consecutivo, acelerandose con respecto al 4T17. Las inversiones se mantuvieron en un nivel moderado, pero logr:
porel cuarto trimestre conge® (aunque a un ritmo mas lento que en el trimestre anterior). Por el lado de la ofe
produccion de servicios e industria apenas se movio, lo que significa una contribucid@stoegets/a de los
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La dindmica de la inflacién para el priesrdradn 2018 termind con de forma positiva. La inflacion IPCA de marzo llec
0.09% mes / mes, muy por debajo del resultado registrado en marzo de 2017 (0.25% mes / mes) y llevando la in
meses a 2.68% afio / afio. Durante el trimestrejedebapano del grupo de precios flotantes, especialmente debido a
performance positiva de alimentos y servicios, fue la razon principal del buen desempefio general del IPCA.

En el campo de la politica monetaria, el Banco Central redujo la tas@%BLEGA% Hurante el primer trimestre de
2018, beneficiandose de cifras de inflacion favorables, expectativas sélidas y el escenario subyacente de actividac
débil.

Segundo trimestre:

En el frente de la actividad econémicagel garoones ocurriddurante mayo / junio tuvo un impacto negativo significativo
en las cifras a corto plazo, lo que provoco que el RiBwegiskpansion débil de 0.2% trimestre / imestegiundo
trimestre. Por el lado de la demanda, el conseimgerds peddiuerza y aumenté (solo) 0,1% trimestre / trimestre
mientras que las inversiones se contrajerafid /88AoComo resultado, é&andnda interna se deslizé 0.2% trimestre /
trimestreespués de una tendencia alcista durante 4 trifoestésdo de la oferta, la produccidén de servicios aumentd ur
0,3%trimestre / trimestliderado por alquileres / bienes inmuebles, servicios financieros y TI), mientras que la indus
particular la fabricacion y la condirusititio todafleerza del payadisminuy6 un 0,6%nestrétrimestreEn generag|
parodesempefié un papel clawa ddbiresultaddel PIB del segundo trimestre.

En términos de inflacién, el indice de precios se vio muy afectado por el paro deanizhest@esatioel pais durante
mayo / junio. La inflacién IPCA salté de 2.86% afio / afio en mayo a 4.39% afio / afio en junio debido a la interrug
cadenas de suministro, lo que gener6 escasez de combustible y alimentos. No obstantemg@ainesio $eéales

de que el proceso inflacionario estuviera contaminado.

En relacion con la politica fiscal, el déficit primario del sector publico consolidado a 12 meses disrAirgodeR $ 89.8k
PIB) en junio. El gran déficit de la adgoial sigue siendo el principal desafio. El paro de los camioneros también red
margen para que el gobierno cumpla con el objetivo de déficit primarieRl$ &5& dfones), dadas las concesiones
ofrecidas para poner fin al paro. Motebst cumplimiento de la meta fiscal de este afio siguid siendo una tarea factible
su parte, la deuda bruta alcanzé el 77% del PIB (vs. 72.4% en el mismo periodo del afio anterior).

La politica monetaria se mantuvo sin cambios en el segundmtriei&snco Central optando por mantener la tasa SELIC
en 6.50% e.a.

Tercer trimestre:

Al examinar la actividad econémica, los Ultimos indicadores muestran que los sectores industria y de sexdicios se hat
de las pérdidas inmediatas, deljidoo de camioneros, en el segundo trimestre, pero todavia estan luchando por avan:
mismo tiempo, las ventas minorista’iem recuperandose lentantemteste contexto, el mercado laboral esta mejorando,
pero el crecimiento del empleo sé&gui® smpulsado significativamente por los puestos fietaataimina o por el
trabajandependientefunciones en las que se paga menos y son mengsPsegutraslado, los indices de confianza
industrial y del consumidor, que fueron duafentades en mayo / junio, no han mosiialéode recuperacion. Todavia

se espera que el PIB avance alrededor de 1.4% en 2018.

En cuanto a la inflacién, luego de confirmar los efectos temporales derivados de las interrupciones dektransporte
IPCA general se aceleré en septiembre a 0,48% mes / mes y se espera que se mantenga alto en octubre. Esta ace
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embargo, ha sido el resultado de las presiones de los alimentos y del combustible, mientras que las medidas
subyacde continuaron funcionando a niveles bajos, reforzando un escenario de débiles presiones de precios sul
También vale la pena mencionar que la presion sobre los combustibles pronto se revertira debido al sigtuficativo fo
de la tasa dmambio, luego de una fuerte depreciacidn, y al descenso de los precios del petroleo. Finalmente, en el ¢
precios de libre mercado, los efectos de la apreciacion de la tasa de cambio permanecen contenidos. Por lo tanto
cambio en elvri de inflacion de 12 meses (ahora en 4.58% afio / afo) desde el dltimo trimestre, hasta el moment
evidencia de que la dinamica positiva del proceso inflacionario se haya visto afectada. De hecho, las érpectativas
siguen siendo buegasstan en linea con los objetivos para este afio y 2019, y cercanas para los objetivos de 2020 y

En el frente fiscal, |a historia sigui6 siendo la misma: las cuentas publicas consolidadas siguen registtarao resultad
con una presion ciolesable proveniente del déficit de la seguridad social. En el lado positivo, el logro de la meta |
consolidada de este afio sigue siendo factible, con probabilidades alin mayores de una sorpresa positiva a p
concesiones hechas para pion@rparo de los camioneros. Sin embargo, los riesgos para la consolidacion fiscal a larg
aln superan facilmente algunas noticias positivas recientes relacionadas con las metas fiscales a corto plazo. La:
de reforma estructural, espaciénte la muy necesaria reforma de la seguridad social, y la capacidad de la r
administracion electa para cumplir en el Congreso, seran temas clave, ya que taydfraitespalas gastos
discrecionaleslasreglas generosas sobreagastiligatogmo son arregladas.

Mirando ahora al sector externo, el déficit en cuenta corriente totalizé US $ 1-0.8%idbillPiRseh el periodo de 12
meses hasta septiembre de 2018. Esto representa solo un aumento gradual esncelndigficacda® 9,8 mil millones
(-0,5% del PIB) registrado en 2017, lo que significa que el déficit en cuenta corriente en 2018 se mantielms muy por (
niveles observados en afios anteriores. El aumento en el déficit durante 20k ipalmeiieagar la reduccion del
superdavit comercial. Con respecto a la cuenta de capital y financiera, lo mas destacado ha sido la capadielad de rec
la inversion extranjera directa (IED). En el periodo de 12 meses hasta septienatié, 8aUBs akcbillones, casi en
linea con lo registrado en 2017 y muy superior al déficit de la cuenta corriente. Se espera que el défcitede la cuel
aumente ligeramente hasta el final del afio, pero que la IED lo cubra facilmente.

En términade politica monetaria, el Banco Central mantuvo el SELIC sin cambios en 6.5% e.a. durante el tercer trin
todos los miembros de la junta comunicando que, debido a la mayor incertidumbre en el escenario actual, se nec
flexibilidad vy, pto tanto, se repiti6 la misma recomendacién de la comunicacion anterior para abstenerse de
movimientos politicos futuros.
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La siguiente tabla presenta datos financieros importantes para la economia brasilefia para los periodos indicad
Para los nueve mese
Para el afio terminado en 31 terminados en 30 d
Diciembre de Septiembre de

2015 2016 2017 2018

Crecimiento PIB..........oouiiiiiieee e (3.77%) (3.59%) 1.00% n.a.

LI T O ST 13.18% 14.00% 9.93% 4.8%%
TILER), ot eermm e s e et mmnnm et 7.00% 7.50% 7.00% 6.9%
TaSASELIG........ceeiiiiieiieeecere e ennnea e 14.25% 13.75% 7.00% 6.506

Apreciacion (Depreciacion) del real en relaciofPal d¢ (31.04%) 23.92% 22.09%  (20.886)

Tasa de cambio de venta (al fin del p&Ridpdr

USL.OM).....oe e eeceee et cmnnmne e BRI3.90 BRI3.26 BRI3.31 BRI4.®
Tasa de cambio prom&RaporUSL.0®)..................... BRI3.34 BRI3.48 BRI3.34 BRI3.6L
INARACIOKIGPMY7).........ooveeeeeee e 10.54%  7.17% (0.52%) 8.30%
INFLACIOIPCAT.....ccvveiiieeie et ereme e e 10.67% 6.29% 2.95% 3.3%0

FuentesBNDES, Central Bank, IiBE&nomatica.

Q) Certificado de Depdsito Interba(ic&@idds ka Jasa promedia de depdsitos interbancarios diarios en Bilasp¢aldasde
presentach.

(2) Taxa de Juros de Longo Rraizol YeprBsenta la tasa de interés de largo plazo aplicada por el BNDES para financiamie
de largo plazo (al filadperiodspresentads.

3) Tasa de interés pardmetro de ciertos titulos de deuda publica emitidos por el gobierno de Brasil y transkii@s a través de
fin de los periodos presentados)

4) Calculada para 2015, 2016 y 2017 a través de la tasa de camiidn de ddlares estadunideesesalesen 31 de
Diciembre, comparada con 1 de Enero del mismo afio, y la misma tasa de cambio en 30 de Septiembre comparaanmon 1 de Enq
afo para 2018.

(5) Tasa de cambio de venta al fin de los a6idS,d2026 y 2017 y al fin del periodo de nueve meses terminado en 30 de Septiem
de 2018.

(6) Tasa de cambio de venta promedia de los ultimos dias de cada mes durante los periodos presentados.

(7 Indice de inflacion #8Pcomo calculado por la FGV (al fin de los periodos presentados).

(8) Indice de inflacion de precios al consumidor, como calculado por el IBGE (al fin de los periodos presentados).
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10.12. SITUACION FINANCIERA, LIQUIDEZ Y RECURSOS DE CAPITA

La liquidez es esencial para el negocio del Banco BTG Pactual. La gestion de la liquidez se da por el conjunto d
procedimientos que el Banco BTG Pactual implementé para garantizar que siempre tenga acceso a recursos liquic
paracumplir con sus obligaciones, en circunstancias normales y bajo un fuerte estrés de mercado.

El principio mas importante del marco de gestién de liquidez de Banco BTG Pactual es el mantenimiento en todo
una sélida posicion de efectivo, sudeitfquidez. El buffer de liquidez del Banco BTG Pactual se calcula para cumpl
varios escenarios potenciales de salidas de efectivo, incluidas las necesidades de liquidez esperadas ariteesperadas
establecio un vatter liquidez mimiroon el objetivo de monitorear y anticipar un posible deterioro de la liquidez, comc
sobrevivir a una prueba combinada de estrés sistémico e idiosincrasico y garantizar un indice de cobenpamra de liquid
encima del limite regulatoriorigbhte de supervivencia minimo para la prueba de estrés, asi como el horizonte minim
garantizar un LCR por encima del limite regulatorio son parametros del apetito de riesgo de la estructuraele gestion
liquidez de BTG Pactual y senep@&iédicamente.

El balance del Banco BTG Pactual se compone en grande parte de instrumentos financieros muy liquidos y obtier
una amplia gama de instrumentos no garantizados de fuentes diversificadas. Ademas, Banco BTG Rattlml mantier
contingencia para administrar su liquidez en condiciones de mercado severamente adversas basadas en la im
restricciones a sus operaciones crediticias y en la reduccién de su exposicién a activos iliquidos y la venta de i
liquide.

En septiembre de 2014, el Banco BTG Pactual emitié6 USD 1.3 billones de bonos subordinados perpetuos no acun
un cupodn fijo de 8.750% anual, rescatable a partir de septiembre de 2019 o semestralmente, que calificalcomo Car
Tierl (Capital Complementar). Estos bonos fueron el objetivo de una oferta publica que se concluy6 el 6 de diciemt
de conformidad con la cual el Banco BTG Pactual recompré US $ 390.0 millones de monto total del capital de esta

Tras los desios posteriores a la detencion del Sr. Esteves en noviembre de 2015, la administracion del Banco BT
adopto6 una serie de medidas para mantener una posicion de liquidez conservadora y preservar el capital. Como p
esfuerzos, en el 4dieiembre de 2015, Banco BTG Pactual ejecuté un Memorando de Entendimiento con FGC seg(
el Banco BTG Pactual recibié una linea de asistencia financiera de hasta BRL 6.0 billones, garantizadagpor parte ¢
de crédito del Banco BTG &agcfoersonalmente por sus Socios Controladores a una tasa de interés brasilefia (SELIC
anual, con vencimiento en diciembre de 2017. Al 31 de diciembre de 2015, se habia desembolsado un total de BF
bajo esta linea de crédito. En octuddé@ieBanco BTG Pactual anuncié que habia pagado el saldo pendiente del prés
de asistencia financiera obtenido del FGC, cuyo principal impacto fue la reduccién genersededacchselide

Banco BTG Pactual.

También en diciembre de ,2BaBco BTG Pactual ingresé en el programa de Depdsitos a Plazo con Garantia Es
("DPGE"). Este es un producto financiero de renta fija, sin vencimiento parcial o anticipado, que ofrece a los in
garantias extendidas, en términos dpreglorcionadas por el FGC en el caso de una intervencion, liquidacion o insolvi
reconocida por la parte competente de la institucion financiera. El limite del programa fue de aproximadssnente BRL
disponible hasta el 30 de diciembre dq0#&5ta esencialmente relacionado con el valor del patrimonio y saldo de depé
Al 31 de diciembre de 2015, BTG Pactual habia emitido aproximadamente BRL 1.7 billones bajo el programa DPG

Ademas, desde el 25 de noviembre de 2015 hasta el 31 de diciembre de 2016, el Banco BTG vendio activos y pa
en inversiones por un monto total de aproximadamente BRL 6 billones. Otras medisiaopédazuisgepares de los
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desafios queirgen de las acusaciones contra el Sr. Estevamiladulgsinversiones en ciertos activos, asi como la venta
de posiciones dacartera de crédito. En 2016, no hubo eventos de liquidez materiales aparte de la renovacion de ciert
de crédity financiamiento.

En diciembre de 2017, Banco BTG Pactual emiti6 USD 500 millones de bonos seniors no acumulativos bajo su p
bonos a mediano plazo con un cupén fijo de 5.50% anual con vencimiento en enero de 2023.

Banco BTG Pactual tienentencion de continuar sus actividades de financiamiento accediendo a fondos de fus
diversificadas en Brasil y en el extranjero y emitiendo instrumentos de deuda y depdsitos en diferentes mercados,
vencimientos. Banco BTG Pactual esta mgetmaisitos regulatorios de liquidez impuestos por el Banco Central de Br:
que incluyen el monitoreo de su posicién de liquidez, los escenarios de estrés de liquidez y el plan delepntingencia

En el proceso de alinear la regulaciéstidarnon las nuevas recomendaciones de Basilea, a partir de octubre de 2015
bancos brasilefios con activos totales superiores a BRL 100 billones deben informar su indice de cobertura de liqui
al Banco Central de Brasil diariamente.Rplia @n la regulacién de LCR, las instituciones financieras deben mante
suficientes activos liquidos de alta calidad para resistir las salidas de efectivo durante 30 dias, en udefatieloario de es
por el regulador. De acuerdo con el aneegtablecido por la Resolucion 4,401, a partir del 27 de febrero de 2015, el |
minimo requerido entr6 en vigencia a partir del 60% y aumenta un 10% por afio hasta alcanzar el 100% en enero d

El LCR corresponde a la relacion entre los adtioesiécplta calidad ("HQLA") y las salidas netas totales de efectivo en
dias (salidas netas), ambas calculadas segun el escenario de prueba de estrés estandar del Banco Cental de Brasil
con la Resolucién N° 4.401 del CMN y la Cigcuk9,/8°761 y 3.762 del Banco Central, BTG Pactual fue elegible para
célculo y reporte de LCR a partir de octubre de 2015.

El escenario de prueba de estrés estandar de LCR considera un choque combinado idiosincrasico y de todo el m
resultaa para el banco en un periodo de 30 dias, entre otros:
A Una pérdida parcial de la capacidatsdeured wholesale funding
A una pérdida parcial de financiamiento a corto plazo;
A salidas contractuales adicionales que surgirian de unalifiafcidm en la calificacion crediticia publica del banco
hasta e incluyendo tres escalones, incluidos los requisitos de garantias adicionales;
A aumentos en la volatilidad del mercado que impactan la calidad de garantias o la posibleexossiodresutura
de derivados y, por lo tanto, requieren mayores haircuts de garantia o garantias adicionales, o conducen a ot
de liquidez;
A retiros no programados de las lineas de crédito y liquidez comprometidas pero no utilizhdasope cbraoio
a sus clientes; y
A la posible necesidad de que el banco recompre deudas emitidas o cumpla con obligaciones extracontractuale
de mitigar el riesgo de reputacion.

BTG Pactual mantiene acciones en HQLA para tener uertrelesias acciones y las salidas netas totales y cumplir cor
los limites del Banco Central.
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10.13. EXPOSICION A LOS RIESGOS A LOS QUE PUEDE ESTAR EXPUESTO EL EMISOR

10.13.1Condiciones de mercadoigsgode nercado
El desempefio financiero de las digtildades de negocios de Banco BTG Pactual se ve afectado en diversos grado
los entornos en los que opera.

Un entorno empresarial favorable en cualquier mercado particular, incluido Brasil, se caracteriza genemdmente pol
factores, un @ieniento elevado y sostenible del producto interno bruto, mercados de capital transparentes, liquidos y
baja inflacion, un alto nivel de confianza empresarial y de inversocesdiestable politicas y econémicas y fuertes
resultados dos negociotas condiciones econdmicas y de mercado desfavorables o inciertas se deben mjncipalmen
disminuciones o volatilidad en el crecimiento econémico, la actividad comercial o la confiarszgnhitsaneesore

en la disponiidlad 0 aumentos en el costo del crdeif@apytal; jcaumentos en la inflacidn, tasas de interés, volatilidad de
tipo de cambio, tasas de incumplimiento, premsidditiesontroles de capital o limitésremesa de dividendgs; (d
brotes @ hostilidades u stiaestabilided geopolitica (8 escandalos corporativos, politicos o de otro tipo, incluso col
respecto a la corrupcion, que redwceriiganza de los inversofedeghstres naturales, pandemias o condicioressclimati
agudascomo la sequia) rigcionalizacionespropiaciondsrzadas por parte del gobierno; o una combinacion de estos
otros factorelsos negocios y la rentabilidad de Banco BTG &edtmahabeido y pueden seguir siendo afectados por
las condiciondgel mercado de muchas maneras, incluyendo lo siguiente:

i. Muchas de las actividades comerciales de Banco BTG Pactual, como su unidad principal de inversiones y
corporativos, tienen exposiciones a valores de deuda, préstamos, derivadosionigsi@easjdo el capital privado)
y otros tipos de instrumentos financieros. Ademas, Banco BTG Pactual también mantiene un inventario de va
balance para facilitar las actividades de sus clientes en su unidad de ventas y cocled@lizacégodio de
creacion de mercado. Como resultado, compromete grandes cantidades de capital para mantener los ins
financieros en su libro de negociacién y los préstamos y otros instrumentos de deuda en su libro bancario. La
est& exposiciones largas y cortas a instrumentos financieros se comercializan diariamente y, como resu
disminuciones en el valor de los activos afectan directa e inmediategsalitslassumenos que hayan "cubierto”
efectivamente su expoési@ dichas disminuciones. Incluso con respecto a los instrumentos financieros que no
marcados para el mercado, las disminuciones en los valores de los activos pueden eventualmente impactar la:
de Banco BTG Pactual, a menos que efeaitayeiitubierto” su exposicion a dichas caidas. En ciertas circunstanc
(especialmente en el caso de las acciones privadas u otros valores que no son negociables libremente o carecen
comerciales establecidos y liquidos), puede no serguosiblaicamente viable cubrir tales exposiciones, e incluso e
la medida en que lo haga, la cobertura puede ser ineficaz o puede reducir en gran medida la capacidad de E
Pactual para beneficiarse de los aumentos en los valores de los disthinacibags repentinas y la volatilidad
significativa en los precios en los mercados financieros pueden reducir sustancialmente o eliminar los me
negociacién de ciertos activos, lo que puede dificultar la venta, la cobertura oshetilarsdé dictoapacidad para
vender o cubrir efectivamente los activos reduce su capacidad para limitar las pérdidas en tales posiciones, lo
requerir gue Banco BTG Pactual mantenga un capital adicional y aumente sus costos de financiamiento.

ii. El costo del Banco BTG Pactual de aiseaured fundismdargo plazo esté directamente relacionadspogesiss
de crédito. Lepreadsle crédito estan influenciados por las percepciones del mercado sobre la solvencia credit
Banco BTG Paat. La ampliacion deslmeadsle crédito, asi como la disminucion significativa de la disponibilidad
crédito, pueden afectar negativamente su capacidad de endeudamiento. Banco BTG Pactual financia sus ope
formaunsecuredmitiendo dep@sit deuda a medio plazo y deuda a largo plazo, u obteniendo lineas de crédito. E
financiar muchos de sus activos, incluidos sus activos menos liquisesygifochaso mediante la celebracion de
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acuerdos de recompra. Las interrupcionesercémos crediticios y financieros dificultan y encarecen la obtencion |
fondos para sus negocios. Si la financiacion disponible es limitada o si el Banco BTG Pactual se ve obligado a fi
operaciones a costos mas altos, estas condicionexjgielepie reduzca sus actividades comerciales o aumente sl
costo de financiacién, lo que podria reducir su rentabilidad, particularmente en sus negocios que invelucran inve
y tomar posiciones principales, inclmadket making

iii. En epasado reciente, las unidades de negocios de Banco BTG Pactual, en particular su unidad de banca de in\
han visto, y pueden seguir siendo, adversamente afectadas por las dificiles condiciones del mercado. Brasil, por
esta recuperande un entorno econémico dificil, y no puede haber ninguna seguridad de que las perturbaciones ecc
que han estado afectando al pais en los Ultimos afios no vuelvan a surgir. Con respecto a su unidad de banca d
las condiciones econémicafaderables y otras condiciones geopoliticas adversas pueden afectar adversamente
afectado negativamente la confianza de los inversionistas, las compafiias y sus accionistas controladores, y los
administracién, lo que resulta en impatemtssos en la industria en cusatoray cantidadetransaccioneke
levantamiento de capitglds las operaciones de asesoria financiera, que podrian tener un efecto adverso en Banc
Pactual.

iv. La unidad de ventas y negociacion de Banaz®a3dacciona a la volatilidad del mercado, lo que a su vez afecta |
oportunidades de negociacion y arbitraje. La disminucion de la volatilidad del mercado puede reducir estas ac
afectar negativamente los resultados de la unidad dd_nsgagiosntos en la volatilidad del mercado pueden aumenta
los volimenes de operaciones spiteadsy afectar positivamente los ingresos, pero también pueden aumentar
exposicion al riesgo de Banco BTG Pactual, que podria llevar a una disningregosen

v. El desempefio de las unidades de gestién de activos y riqueza de Banco BTG Pactual esta directamente influenc
condiciones econdémicas prevalecientes en América Latina (particularmente en Brasil) y en otros lugares. Estas
generalmente dependen, entre otros factores, de que sus clientes asuman un mayor riesgo, que puede disminuir
de incertidumbre econémica. Ademas, las condiciones desfavorables del mercado generalmente conducen a ma
de interés parambsitos a plazo e instrumentos de re@tafijaiera de estos factores puede causar que los clientes de
Banco BTG Pactual pueden transferir sus activos de sus fondos o afectar su capacidad para atraer nuevos client
adicionales de losrtiies existentes y reducir los ingresos netos de estas actividades. Banco BTG Pactual recibe cor
de administracion basadas en el valor de las carteras de sus clientes o la inversion en fondos administrados pc
muchos casos, también recdmrisiones déxitobasadas en aumentos en el valor de dichas inversiones. Las
disminuciones en el valor de los activos reducen el valor de las carteras de sus clientes o los activosude fondos,
vez reduce las comisiones de gestién y rengiirigata por la gestion de dichos activos.

10.13.2Riesgo de Liquidez

La liquidez es esencial para el negocio de Banco BTG Pactual. La liquidez de Banco BTG Pactual puede verse afe
imposibilidad de acceder a feamnsed / ounsecuredaimposibilidad de acceder a fondos de sus subsidiarias, vende
activos o redimir sus inversiones, o por salidas imprevistas de efectivo o garantias. Tales situaciones pueden sur:
cambios regulatorios o circunstancias que el Banco BTG fedtuabmingdar, como una interrupcion general del mercado
o un problema operacional que afemteros oa Emisoro incluso por la percepcion entre los participantes del mercad
de que el Banco BTG Pactual, u otros participantes del meroqujrastéaralo restricciones de liquidez. El riesgo de
liquidez tiende a aumentar en la medida en que Banco BTG Pactual posee un inventario mas grande o negocia un;
amplia de instrumentos financieros e invierte en compafias que no cofidanipalingiste a través de sus actividades
de capital privafioivate equjty

Los instrumentos financieros que posee Banco BTG Pactual y los contratos de los que es parte a menudo no tiene
disponibles para acceder en tiempos de estrégededaiuo en el caso de los préstamos y otros tipos de instrumentos
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crédito y otros instrumentos financieros no negociados en los mercados organizados (es decir, en los instrumento
de venta libre). Ademas, su capacidad para venderautader a mercados de deuda puede verse afectada si otro
participantes del mercado intentan vender activos similares al mismo tiempo, como es probable que ocurra en |
general u otra crisis del mercado. Ademas, las instituciones finkascigrainteractlia Banco BTG Pactual pueden ejercer
derechos de compensacion o el derecho a exigir garantias adicionales, incluso en condiciones de mercadalo dificiles
perjudicar alin mas su acceso a la liquidez.

Las calificaciones creditdea8anco BTG Pactual son importantes para su liquidez. Una reduccion en sus califica
crediticias podria afectar adversamente su liquidez y posicidbn competitiva, aumentar sus costos de endeudamien
acceso a los mercados de capitalrcddeaar ciertas obligaciones en virtud de disposiciones bilaterales en algunos d
contratos comerciales y de financiaciéon con garantia. Segun estas disposiciones, las contrapartes podrian, por ej
permiso para rescindir contratos con BBEBcBactual o exigirle que otorgue garantias adicionales. La rescision de
contratos comerciales y de financiacion con garantia colateral de Banco BTG Pactual podrialtaitaaudigudididas y

al exigirle que encuentre otras fuentesdadina o realice pagos significativos en efectivo o0 movantemes de

10.13.3Riesgo de Crédito y Contraparte

Banco BTG Pactual esta expuesto al riesgo de que los terceros que le deben dinero, valores u otros activos no cun
obligaciones. Estas partes pueden incumplir sus obligaciones con Banco BTG Pactual debido a la quieltia, falta de
operativa u otras razones. La falla de un participante importante en el mercado, o incluso las preocupacione:
incumplimiento por parte de una institucién de este tipo, podria llevar a importantes problemas de liquidez,
incumplimientos parte de otras instituciones, que a su vez podrian afectarlo de manera adversa. Banco BTG Pactuz
estd sujeto al riesgo de que sus derechos contra terceros puedan no ser exigibles en todas las circunstancias.
deterioro de la calidagtliticia de los terceros cuyos valores u obligaciones posee puede resultar en pérdidas y / o
negativamente su capacidad para usar esos valores u obligaciones con fines de liquidez. Una baja significa
calificaciones crediticias de cerdglé sus contrapartes también podria tener un impacto negativo en sus resultados. !
en muchos casos se permite a Banco BTG Pactual exigir garantias adicionales por parte de las contrapartes que €
dificultades financieras, pueden sspgiad en cuanto a la cantidad de garantias que el Banco BTG Pactual tiene dere
recibir y el valor de los activos comprometidos. Las tasas de incumplimiento, rebajas y disputas con coné&rapartes e
valoracion de las garantias aumentfinatigamente en tiempos de edigéa kquidetel mercado.

A través dsunegocio de préstamos corporativomrgado préstamos a empresas del sector de la construccion brasile
que estan sujetas a las investigacidaempdeacidrava Jatdn algunos casos, la condicidn financiera de estos prestatario
fue y sigue siendo adversamente afectada por las consecuencias de estas investigaciones. Como resultadc
investigaciones, a estos prestatarios se les puede exigir que paguencialiasesyzerimenten problemas de liquidez o
su capacidad para realizar pagos de estos préstamos, lo que puede aumentar la cantieladdegpféstapestorming
loans)disminuia demandaorpréstamos y repercutir negativamente en nuesioo neg

Banco BTG Pactual financia las posiciones de sus clientes como parte de su negocio de ventas y comercializacion
responsablporlos incumplimientos o faltas de conducta de sus clientes. Si bien Banco BTG Pactual revisa y ac
regularmente las exposiciones crediticias a clientes y contrapartes especificas, asi como a industrias, paises
especificas, el riesgo de incumplimiento puede deberse a eventos o circunstancias que son dificiles de detect:
especialmentaiando las nuevas iniciativas empresariales lo llevan a realizar transacciones con una gama mas &
clientes y contrapartesexpone a nuevas clases de activos y nuevos mercados.
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A medida que ha cedido activos, el monto y la duracion deidas®xpediticias de Banco BTG Pactual y el nUmero de
entidades a las que tiene exposiciones crediticias ha disminuido en los Gltimos dos afios. Debido a la naturaleza ma:
negocio, Banco BTG Pactual tiene un riesgo de concentraci@o cattesh ele crédito.

El analisis de riesgo crediticio de las transacciones y contrapartes se realiza en un area independiente (Control
Crediticio) y es aprobado por el Comité de Riesgo Crediticio, donde se requiere el consestoniestooelag@fas
y de control.

10.13.4Riesgo Operacional

Los incidentes de riesgo operacional pueden afectar adversamente la rentabilidad, el servicio al clienngda reputaci
BTG Pactual y pueden requerir recursos y esfuerzos sustancialedgadpartstracion para remediarlos. La estrategia
de Banco BTG Pactual es gestionar los riesgos operacionales de manera rentable, dentro de los niveles especificos
consuapetito por el riesgo. Se requiere que todas las areas revisemrgntimgjamente la solidez del Marco de Riesgo
Operacional de Banco BTG Pactual a través del analisis continuo de los incidentes de riesgo operacional y compi
dichos incidentes se debieron a la falta de estandares de control apropiagimiemtoie los controles existentes.
Todas las areas deben reevaluar sus riesgos, problemas y controles al menos una vez al afio e informarlos al are
operacional de acuerdo con los estandares internos.

El negocio de Banco BTG Pactual depende en gran medida de su capacidad para procesar, monitorear y liquidar un
de operaciones complejas. Estas transacciones a menudo involucran diferentes mercados, divisas, jurisdiccione
legales, fistes y regulatorias. Para ayudar en este escenario, Banco BTG Pactual se basa en una variedad de siste
pueden ser desarrollados internamente o respaldados por un proveedor externo. Los fallos del sistema (hardware o
interrupcion des lielecomunicaciondallasdeenergigpueden provodaterrupcion de los negocpEsgidafinancieras.

La interconectividad entre las instituciones financieras y los agentes centrales o cAmaras de compensacion puede
riesgo de una fatlperativa en uno de estos agentes, causando una falla en toda la industria. Estos eventos tamk
monitoreados por Banco BTG Pactual e impactan directamente la capacidad de la institucién para llevar a cabo su

El gran volumen de transaccimoessadas por Banco BTG Pactual junto con, en algunos casos, su naturaleza altar
compleja, presenta riesgos operacionales adicionales en términos de fallas en la administracion de la entrega, tr
proceso que pueden causar pérdidas. tassaaria entrada de datos, la falta de comunicacion, las fallas en los plazos lir
los errores contables, los informes inexactos, los registros incorrectos de los clientes, la pérdida negligdote de los a
clientes y las disputas con lesguores son eventos de riesgo operacional que podrian generar exposicion legal.

Business Continuity Management (BCM) es un plaegsordgracion que identifica riesgos, amenazas y vulnerabilidade
que podrian afectar las operaciones continuss efgidad y proporciona un marco para desarrollar la resilienci
organizacional y la capacidad para una respuesta efectiva.

El objetivo de Business Continuity Management es hacer que BTG Pactual sea mas resistente a las amenazas p
permitigue la entidad reanude o continte las operaciones en condiciones adversas o anormales. Esto se logra m
introduccion de estrategias para reducir la probabilidad y el impacto de una amenaza y el desarrollo de planes para
recuperarse @eenazas que no se pueden evitar o mitigar.
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10.13.5Riesgo Legal y Regulatorio

Banco BTG Pactual esta sujeto a una regulacion extensa y en evolucion en jurisdicciones de todo el mundo. Las
la industria de servicios financieros han estado operaraoemouregulatorio dificil. Las recientes interrupciones de
mercado hdlevado a numerosas propuestas para una regulaciéon adicional importante de la industria de servicios f
en todo el mundo. Estas regulaciones podrian limitar las ectivideidées de Banco BTG Pactual, aumentar los costos
decompliancg, en la medida en que las regulaciones controlan estrictamente las actividades de las empresas de
financieros, dificultan que Banco BTG Pactual se distinga de sus.ddngpetighanesabilidad legal sustancial o una accion

regulatoria importante contra Banco BTG Pactual podrian tener efectos financieros adversos importantes o cau:
significativo a la reputacion, lo que a su vez podria dafiar seriamente su negocio.

Como institucién financiera, Banco BTG Pactual esta generalmente sujeto a los requisitos de capital en una base
establecida por el Banco Central, y algunas de sus subsidiarias también estan sujetas a requisitoseme capital |
estindars adoptados por los reguladores Jogateguienes tambison supervisadde forma independiente. El
cumplimiento de estos requisitos puede requerir que Banco BTG Pactual liquide los activos o aumente el capital de
que pueda aumentar ashreente sus costos de financiamiento o afectar negativanesu®rastag acreedores
unitarios, incluidos los tenedoilesnds Ademas, el incumplimiento de los requisitos minimos de capital puede iniciar ci
acciones obligatorias y discede®por parte de los reguladores que, de realizarse, podrian tener un efecto adverso
en su situacion financiera.

Al igual que otras instituciones que operamismtmsegmentos financieros, Banco BTG Pactual enfrenta algunos riesg
de litigps en sus negocios, incluidos posibles litigios relacionados con fraude de valores, conflictos de intereses y ¢
con informacion privilegiada, entre otros.

A través de sus subsidiarias en los Estados Unidos, Banco BTG Pactual tambiénseataigetgulacion conforme

a las leyes y regulaciones de los Estados Unidos, incluida la supervision de FINRA 'y SEC. A través de BTG Pactual
una de las entidades operativas de Banco BTG Pactual autorizadas y supervisadasdpo€tmduttaigathnciera
("FCA™), para proporcionar servicios de inversion, Banco BTG Pactual estq sujeto adicionalmente a otros
reglamentarios en el Reino Unido. A través de la sucursal de Luxemburgo y su filial, Banco BTG Radmal esta su
reguladora de Luxemburgo y a la supervision de la CSSF. Sus operaciones en Chile, Colombia, Per, México y |
estan sujes a requisitos de capital regulatorio determinados porlegugdsrele dichos, respectivamente, calculados

en funcién de su propio capital considerado individDelidmte.la inversion en EFG, el Banco también esta sujeto
supervision regulatoria en Suiza, Liechtenstein y Luxemburgo, principalmente relacionada con obligaciones de ir
revelaciorn lugar de requisitos de capital.

10.13.6Riesgo Fiscal

El riesgo fiscal incluye el riesgo de exposicidas,asandtones, juicios, dafiodiquidaciones como resultado del
incumplimiento de los requisitos legales y reglamentarios aplicables.

Banco BTG Pactual esta sujeto a las leyes fiscales de las distintas jurisdicciones en las que opera. Pata determin:
en el estado financiero de la contabilidad de los impuestos, incluida la provision para gastos por impuestos a la rente
diferidos, y para tratar de cumplir con la ley tributaria aplicable, Banco BTG Pactual debe hacer supogiciones y j
cémo aplicar estas leyes tributarias. Sin embargo, muchas de estas leyes fiscales son complejas, sujetas a
interpetaciones y con frecuencia estan siendo revisadas por las autoridades gubernamentales. Estas revisiones cor
resultan en revisiones a las leyes, regulaciones e interpretacionesvagiEsabbesefecto retroactivo.
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Por ejemplo, en loands afios, las autoridades fiscales han prestado mayor atencién a los precios de transferenci
revisado la asignacion de ingresos y pérdidas, y los impuestos pagados, a sus respectivas jurisdicciones. Es pos
autoridades fiscales puedayir ejie las partidas de ingresos o pérdidas se reasignen o rechacen para las subsidiari
Banco BTG Pactual, o que puedan imponer impuestos sobre sus subsidiarias delapafeateede guanera adversa.

Ademas, pueden surgir disputas conaespaapinion de Banco BTG Pactual con respecto a una posicion fiscal. Es
disputas con las diversas autoridades fiscales pueden resolverse mediante auditorias, apelaciones admidistrativas o
en los sistemas judiciales de las jurisdifistabes en las que opera. Banco BTG Pactual revisa periédicamente si se pue
imponer impuestos adicionales como resultado de la resolucion de estos asuntos, y se pueden registrar reservas
segun corresponda. Ademas, puede revisar l@rstaniapuestos de Banco BTG Pactual debido a cambios en las ley
fiscales, instrucciones reglamentarias, interpretaciones legales y estrategias de planificacién fiscal. Tardbién es res
la retencion de impuestos, actuando como agente deeretdguitas transacciones y actuando como representante lege
de los inversores extranjeros, si es elegido. Es posible que las revisiones en su estimacién de impuestos lo pue
materialmente en cualquier periodo de informe.

El departamento fista Banco BTG Pactual es responsable de gestionar los riesgos fiscales y también de respaldar
sus unidades de negocios y areas administrativas. Todos los riesgos potenciales se informan de fderataapida y cl
gerencia

10.13.7Riesgo Reputaaial

El éxito de los negocios de Banco BTG Pactual depende en gran medida de su reputacion y, como resultado,
principios y practicas que considera que cumplen con los méas altos estandares éticos. Banco BTG Pactual revis
cuidadosaselectiva las transacciones y servicios antes de que acepte un compromiso para minimizar cualquier dafic
a su reputacion. Banco BTG Pactual cree que el dafio a su reputacion puede surgir de: (i) hacer negocios con col
clientes controveas; (ii) el impacto social, ambiental o publico de una transaccion realizada o facilitada por Banco BTC
(i) cualquier accién o decision que no se ajuste a la letra y el espiritu de la ley y los reglamentos allBsugce esta suj
BTG Petual y sus clientes; y (iv) las percepciones de los clientes, contrapartes, inversionistas y reguladores de B
Pactual, o el publico en general, con respecto a lo anterior. Para garantizar el monitoreo adecuado de i@s, riesgos de
Banco BG Pactual mantiene un Codigo de conducta, que establece sus principios con respecto a los estandares dt
éticos. Ademas, Banco BTG Pactual proporciona orientacién especifica sobre diversos temas en forma de politica
manuales de proeeidintos y ofrece una amplia capacitacion para todo su personal.

10.14. INFORMACION SOBRE RIESGOS DEL EMISOR

Invertir en los Bommplica un alto grado de riesgo. Antes de tomar una decision de inversion, debe considerar cuidado
toda la informacion geelstalla en eddeospecto de Informacideiuidos los riesgos que se describen a continuacion. Si
ocurre alguno de los siguientes riebgosisor seed afectado negativamertesylenedores de los Buasia perder

todo o parte de su inverdios riesgos que se describen a continuacion son aquellos quesaciteenyeri@uede

afectar negativamealteEmisorLos riesgos y factores adicionales que noetdomactualmente, o aquellos que
actualmente considera que no son inggottanbién pueden aftmdar manera adversa.

Para los fines de esta seccion, caaafloma que un riesgo, incertidumbre o problema puede, podria o tendra un "ef
adverso" o "afectara negativameuigrgdecir que el riesgo, la incertidumbre o el problema podria tener un efecto advi
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en el negocio, condicion financiera, resultados de operaciones, flujo de efectivo, liquidez y/o perspectivas y/o el
negociacion de los Bonos, excepto que seldancliqdrario.

10.14.1Riesgos relacionadodaactividad e industridel Emisor

10.14.1.1. Es posible que incurra en pérdidas significativasudactividadesle negociacioy de inversion

debido a las fluctuaciones del mercado y la volatilidad.

ElBanco BTG Pactoantenegrandes posicionds negociacignde inversion en los mercados de renta fija, moneda,
commoditigsacciones, tanto en Brasil como en otros lugares, incluso en Europa y Estados Unidos. En la medida en
posiciones largas en cualquiesasaetivos en cualquiera de esos mercados, una desaceleracién en esos mercados f
resultar en pérdidas por una disminucion en el valor de esas posiciones largas. A la inversa, en la medialaesn que ten
cortas en cualquiera de esos meraadepunte en esos mercados podria B@piedidas potencialmente ilimitadas al
intentar cubsusposiciones cortas mediante la adquisicion de activos en un mercado en alza. Es posible que de vez ¢
tenga una estrategia comercial consstendégtener una posicion larga en un activo y una posicién corta en otra, de la
espera obtener ingresos en funcién de los cambios en el valor relativo de los dos astigestrisec/ias die cobertura

se basan en patrodesegociaci§rcarelaciones. Sin embargo, si el valor relativo de los dos activos cambia en una dire
0 manera que no anticipa o en contra de la caaluliieest, pdepercibir una pérdida en esas posiciones pareadas. En
consecuencigysestrategias de coberjpmeden no ser completamente efectivas pasai@exigigaicion al riesgo en todos

los entornos del mercado o contra todo tipo de riesgo. Desarrollos inesperados del mercadsupestriaie fiagabear
cobertura en el futuro. Ademasienmeapbicionesle negociaci§nde inversion sustanciales que pueden verse afectadas
negativamente por el nivel de volatilidad en los mercados financieros (es decir, el grado en que los precios de |
fluctban durante un periodo en particular, erado emeparticular) independientemente de los niveles de mercado.

10.14.1.2. Depende desu alta gerenciay la partida de cualquier miembro de este equipo podria afectar
negativamentsu capacidad para ejecutarsestrategiasle negociy politicas de inversion.

Depende drualta gerencjzara el desarrollo y la ejecuciénsegstrategiade negocip politicas de inversion, incluida la
administracion y el funcionamiestessdegociosSuéxito futuro depende en gran medida del servicio centaiizo de
gaenciaTambién cdéaén la red de contactos comerdialels recorglreputacion de estas personas.

Cualquier miembrosiealta gerenciauede dejlarpara establecer o trabajar en empresas que compitauy@Em las
Ademas, si algiin miembiudéia gerencie une a un competidor existente o forma una empresa competidora, alguna
susclientes podrian optar por utilizar los servicios de ese competidor. No hay garantia de que los acuerdos de com
los acuerdos de no competenciagetehrado caualta gerenciean lo suficientemente amplios o efectivos para evitar
que renuncien para unirse o establecer un competidor o que los acuerdos de no competencia se respeten en ur
justicia si twaraque tratar de hacer valsderechos en virtud del mismo

Por ejemplo, tras el arresto, la detencién y la suspensién temporal detrmiptstatesjecutivo y presidestgudda
directiva, André Santos Esteves, en 2015 por acusaciones de obstruccion déidgppsticizy paa empresa delictiva
(cargos gua retiradas solicitud defiscalia brasilefi@nfredtuna serie de desafios operativos y financieros significativos
y Is efectos adversos relacion&ildsen el Sr. Esteves continué trabajamil@annocomo socio principal luego de su
liberacion del arresto domiciliario en abril de 2016, los procedimientos existertesatpagadrian tener un efecto
adverso importantesanmeputacion y negocio. En el caso de una nueva salida@nsisfmnmiembrosu@ta gerencia

es posible que enfrente dificultades para encontrar reemplazos adecuados, lo que podria tener un efecto adverst
paraéste
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10.14.1.3. Capacidad para retenesuas profesionales es fundamental psui@xito ysu capacidad para crecer y

seguir compitiendo de manera efectiva puede dependarcdpacidad para atraptievos socioy profesionales

clave.

Suactivo mas importantsegente, wuéxito continuo (inclisdaapacidad para competir eficazmesusresgocios)
depende en gran medida de los esfuerzos sigs®altss (y, lo que es mas impoaiiguipo de Alta Direccidn). Como
resultadsucrecimiento y éxito futuro dependen en gran nwaidpatédad para retener y motstesSacios y mis
profesionales clave y para reclutar, retener y motivar estratégicamente a nuevos talentos, incluidos nueales Socios Y |
clave. Sin embargo, es posible que no sea esiisesfarrzos para reclutar, retener y motivar al personalyaquerido
que el mercado para profesionales de inversion calificados es extremadameBteapagedtymara atraer, retener y
motivar a dicho personal depersidpacidad para ofrecer oportunidades de incentivos altamente atractivas. Los incer
que ofrece a dicho personal pueden no ser efectivos para atraer, retener y motivar a dicho personal.

10.14.1.4. Mantener posiciones grandes y concentradas puede dr@ogendes pérdidas.

El Banco haomprometido importantes cantidades de capiab pagaos, tales como arbitraarket making
suscripcion, préstamos y otras actividaegociacigmle inversiones propietasias posible que siga haciéndolo en el
futuro. Estos tipos de negocios a menudo requieren gue tome grandes posiciones en los valores de un emisor en pe
una industria, pais o regién en particular. Ademas, la tendencia en todos toerpaidcpakepitale®s hacia
compromisos de capital mas grandes y mas frecuentes en muchas de estas actividades. Mantener posiciones
concentradas en cualquier emisor en particular puetmayaoakes pérdidas que podrian lafeetmtiamente.

10.14.1.5. Losactivose instrumentos financieros derivados estan sujetos a variaciones de precio de mercado y
liquidez debido a cambios en las condiciones econdémicas y pueden producir pérdidas importantes que pleeden afecte
negativamente.

Losactivos sstrumentos financieros representan una cantidad sighifseativasittaldel BancaCualquier ganancia

o pérdida futura realizada o no realizada de estas inversiones o estrategias de cobertura podria tenevareimpacto sig
susingesos. Estas ganancias y pérdidas, que contabiliza cuandalosideersiones de mercado en instrumentos
financieros, pueden variar considerablemente de un periodo a otro. Por ejemplo, entabla transacciones de deri
protegese contra dismiciones en el valor del beakilefigo cualquier otra moneda) o en las tasas de interés y el real
brasilefigo cualquier otra moneda) en lugar de aumentos en el valor o el aumento de las tassteidelnterés, p
pérdidas financieras. NMedepronosticar la cantidad de ganancias o pérdidas en un periodo futuro, y las variaci
experimentadas de un periodo a otro, no necesariamente brindan un punto de referencia significativo con mira
particularmente en Brasil dado el climdeetlatilidad del mercado. Las ganancias o pé&dmiateea de inversiones
pueden crear volatilidad en los niveles de ingresos netos, y es posible que no obtengasutasteiatentveesiones
consolidada, o de una parte de la car@réuturo. Cualquier pérdidausactivo® instrumentos financieros derivados
podria afectanegativamente. Ademas, el riesgo se amplifica a medida que la economia brasilefia emerge lentamen
recesion prolongada ante la actual agita@én@ottquier disminucién en el valor de estos portafolios de valores y derive
puede resultar en una disminucguseoeficientes de capital, lo que podria sfeafeaicidad para participar en ciertas
actividades, como préstamos o negociacaéborel® en los niveles que anticipa actualmente, y tamhbi@ctpuelde

forma adversaicapacidad para segusestrategias de crecimiento.

10.14.1.6. Los ngresos de banca de inversion, préstamos corporatisakey and tradingueden sufrir en
condiciones econémicas o de mercado adversas.

Las condiciones econdmicas o financieras desfavorables, tanto en Brasil como en otros lugares, probablemente r
cantidad y ehlode las transacciones en las que brinda asskmitands y adquisiciones y otros servicios. Las condiciones
econdmicas y de mercado desfavorables o inciertas pueden ser causadas por: disminuciones en el crecimiento ec
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actividad comercial o la confianza de los inversores o las ettgmiosas;dimia disponibilidad o aumentos en el costo de
crédito y capital; aumentos en la inflacion, tasas de interés, volatilidad del tipo de cambio, tasas deneciondelimiento
loscommaoditiebrotes de hostilidades u otra inestabilidditicgegAndalos corporativos, politicos o de otro tipo que
reducen la confianza de los inversores en los mercados de capital; 0 una combinacién de estos u otros factores.

Losingresos de banca de invedgibBancen forma de asesoria financieraigiones de suscripcion estan directamente
relacionados clarcantidaglelvalode las transacciones en las que participa y, por lo tanto, se verian afectados negativa
por una caida sostenida del mercado, incluso si la desaceleracion dehrpeirgzidalfuente Brasil. En parsoglar,
resultados de operaciones se verian afectados negativamente por una reduccion significativa en el nimero o tar
ofertas que susexib

Ademads, las condiciones econémicas adversas, como una desaollageaa en la economia brasilefia, podrian afectar
de manera advessspréstamos comerciales y de conssunmegocio dsales and tradingistoricamente, las tasas de
crecimiento del PIB impactan el volumen de préstamos en Brasil, ymignéoedecteatiuce en un aumento en la
distribucion del ingreso y un mayor consumo. El crecimiento significativo en el PIB de Brasil de 2008 a 2010 corre:
aumento promedio en el volumen de préstamos para la industria bancaria brasiafes,Bsdardrargo, el PIB
brasilefio ha demostrado un crecimiento estancado que se ha convertido en una recesidrupreiopgadaniento

de la inflacién y en medio de una serie de aumentos de impuestos, recortes de gastos y una menor confianza del
En este contexto, es posible que la expassiéartdea de préstamos se vea afectada negativamente.

10.14.1.7. Losnegociosde asesoria de banca de inversién no conducen necesariamegueiagosteriores.
Losclienteslel Bancgeneralmenteretienen en una base no exclusiva, a cortoeglaziggornegoci@n relacion con
transacciones o proyectos espedficbsnca de inversion, en lugar de contratos exclusivos a largo plazo. Estc
particularmente cierto con respecto a los mandatos para vender todo o una parte significativa del negocio de un c
gque estas transacciones y compromisos no llesaranemnte riegociosubsiguientes, debe buscar constantemente
nuevosegociagsprincipalmente cuasdsproyectoactuales se completan con éxito o se terminan. Como resultado, i
niveles altos de actividad en cualquier periodo no son necesdidativeastelé niveles altos continuos de actividad en el
periodo subsiguiente o en cualquier otro. Ademas, cuando se termina un contrato, ya sea debido a la cancelac
transaccion como resultado de las condiciones del mercado o de otrasiteenae eslpre tarifas limitadas o ninguna

y no pedarecuperar los costos en los quedacues de dicha terminacion.

10.14.1.8. Lasunidades de negocios de gestion de activos y gestion de patrimonio pueden verse afectadas pc
el bajo rendimiento de la inversiériaggproductos de inversion.

Las bajas ganancieinversioneanlasunidades de negoalesBancde gestion de actiyagestion de patrimonio debido

al bajo rendimiento (en relaciosusmompetidoras otros benchmgrkmor los fondos o cuentas que administra o los
productos de inversién que disefia 0 vende safeapacidad para retener activos existentes nuategclientes o
activos adicionales de clientes existentes. Esto podria afectar adversamente las comisixits|de gastd@nyos
activos bajo gestion.

10.14.1.9. Es posible quel Bancayenere ingresos mas bajos pomisionesie gestién de activos y patrimonio

en una caida del mercado y como resultado de eventos que afectan negasivaspendeion.

Una caida sostenida del mercado podria llevar a una disminucién en el volumen de transacciormssqlienggscuta pare
y, por lo tanto, los ingresos que dEcslisoperaciones de gestion de activos y patrimonio podrian disminuir ain mas.
ejemplo, frente a un escenario macroeconémico desafiante en Brasil y en parte debido a las consecuencias para |
derivads de la detencién de André Santos Esteves sns2iijrgésos por la gestién de activos disminuyferamade
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importante en el 20A8emas, una desaceleracién del mercado puede aumentar los reembolsos de clientes que migra
a clases de activogs tradicionales y menos riesgosas o reducir el valor de las carteras de los clientdas Debido a
comisionegue cobra por administrar las cartesasalentes se basan en muchos casos en el valor de esas carteras
cualquiera de estos factardsig reducir los ingresos que dsshsoperaciones de administracion de activos y patrimonio.

10.14.1.10. Mulneralilidada lasdisrupcioneg la volatilidad en los mercados financieros globales, asi como a las
acciones gubernamentales destinadas a aliviar los efectos de cualquier crisis financiera.

Lasoperacionagel Banco lmacen interactuar con un grupo diverso de contrapartesptciisrgatidades ubicadas en
multiples jurisdicciones. En consecuencia, como participante en la ecarssusxeptibéd, a las interrupciones y los
desafios que surgen déissipciongsla inestabilidad en los mercados financieros globpagl®oromo resultado de

la crisis de crédito y liquidez de 2008, varias instituciones financieras importantes, entre ellas algunociddel®s bancos
mas grandes del mundo, bancos de inversion, prestamistas hipotecarios, garantes alapaipiEatecds seguros,
experimentaron dificultades significativas. En particular, los bancos en muchos mercados, incluido Brasil, enfre
disminucién de la liqguidez o una completa falta de liquidez, un rapido deterioro de los activssbalancesoslas s
disminuciones en sus ratios de capital que restringieron gravemente su capacidad para participar en una activide
adicionaEl Banceealiza transacciones de manera rutinaria con instituciones tales como contrapseesdiovensssial
acuerdos y contratos en la industria de servicios financieros, asi como corredores y operadores, bancose&omerciale:
inversion, fondos mutuos y de cobertura, y otros clientes institucionales. Si las contrapartestiesesieeasienarta
problemas de liquidez o la industria de servicios financieros en general no puede recuperarse por completo de los
una crisis financiera, esto puede tener un efecto aehMBeswen

Ademas, la situacion financiesaspeestatarios se ha visto afectada, en algunos casos, por la crisis financiera y econo
incluida la crisis de la deuda europea a partir de 2010, que a su segpaéstemidsn mora (non performing Ipans)
perjudicéuspréstamos y otros activanfiieros y dio lugar a una disminucién de la demanda de préstamos en general.
mayor perturbacion y volatilidad en los mercados financieros globales podrian tener mas efectos negativos en
financiero y econdmico ¢t Ademas, una desacation econdmica prolongada resultaria en una reduccién general de
actividad comercial y la consiguiente pérdida de ingresos, lo que podria tener un efeBanadverso en

10.14.1.11. Exposiciona ciertos riesgos que son especificos de mercados emergetnes y

Al dirigilosnegociodel Bancen Brasil, asi como en otros mercados emergéatgstaatriesgos politicos, econémicos,
legales, operacionales y de otro tipo que son inherentes a las operaciones en estos paises. Estos riesgos van
dificultades para liquidar transacciones en mercados emergentes debido a una pasineexqpeapiation, controles

de precios y otras acciones gubernamentales restrictivase @afrdiémal riesgo de que los controles de cambio o las
restricciones similares impuestas por las autoridades gubernamentales extranjerasguocagacicEsirpaya convertir

la moneda local recibida o mantenida en sus paises en ddélares estadounidenses u otras monedas, 0 para sacar es
otras monedas de esos paises.

10.14.1.12. Los cambios en las tasas de interés bésicas del Banco Central podeesi Betconegativamente.

Una parte importantesdeegocio se lleva a cabo en Brasil, donde el Comité de Politica Monetaria del Banco Central (
de Politica Monetaria) ("COPOM") establece la tasa de interés objetivo para el sisterfobgndiiza hwasiambios

en esta tasa como instrumento de la politica monetaria. La tasa de interés base es la tasa de interés dareferencia
los tenedores de ciertos valores emitidos por el gobierno brasilefio y negociados en ¢dgisiguiddtspegiLustodia
(Sistema Especial de Liquidez y Custodia) ("SELIC"). En los ultimos afios, la tasa de interés base (la ttada SELIC"),
significativamente, lo que refleja la volatilidad correspondiente en el escenario maar@stommnicagionario.
Durante 2014, como resultado de las mayores perspectivas de inflacion y la inestabilidad macroeconémica, COPON
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tasa SELIC, alcanzando un 11,7Alaldiciembre de 2014. La continua inestabilidad politigargo Boas#l entorno
inflacionario sostenido, continué reflejand@SELdE, correspondiente a una tasa incrementada de 14,25%3113,75% a
de diciembre de 2015 y 31 de diciembre de 2016, respectivamente. Al 30 de septiembi8EldQ@t#,de ta.28% y

a la fecha de este documento es de A.M@%&cha dealizacion de este prospecto de emision la tassesEaEn

6.504

Una parte significativdodéngresos, gastos y pasdelsBancesta directamente vinculada a lasdadaterés. Por lo
tantosusresultados de operacion y condicidn financiera se ven significativamente afectados por la inflacion, las flu
en las tasas de interés y las politicas monetarias gubernamentales relacionadas.

10.14.1.13. Una crisis de liquidesn Brasil puede afectarBancamegativamente.

Cualquier crisis internacional o doméstica podria llevar a una fuga de capitales desde Brasil y / o hacet que el B:
aumente drasticamente la tasa de interés de referencia, lo que podria provocar una crisis de liquidez en el mercac
Cualquier crisis de liquidez de este tipo daria lugar a una escasez de fondos y activos liquidos entre lagrerapresas e
financieras brasilefias, lo que podria dafiar los mercados de ceggitioy Cualquier evento adverso que afecte a la
ecaomia brasilefia podria, directa o indirectamente, perjudicar la ¢tagEicdeaside Bancpara pagar sus deudas o
impactdo adversamente de otras maneras.

10.14.1.14. Lacapacidadiel Bancgara expandsea nivel internacional depender&gdeapacidad pa competir

con éxito con las instituciones financieras a nivel mundial.

El Bancoree que existen oportunidades atractivas para la expansion selectiva fuera de Brasil, coreaslo demue
adquisiciones de Celfin y Bolsa y Renta en 2012, la apetiarecdesn Chile en diciembre de 2014 y la apmartura de
oficinas locales en Bogota y Mé@eldmbjaCiudad de Méxiddexichy Buenos AirésrgentinaPara aprovechar estas
oportunidades, telndue competir con éxito con las instituciones financieras y los administradores de activos y pa
basadogn importantes mercados no brasilefios, particularmente en América Latina, Estados Unidos, Europa y Asi
de estas instituciones samgréndes, estan mejor capitalizadas y tienen una presencia local mas fuerte y un historial o
mas prolongado en estos mercadéstgl# Bancompuedeasegurarla los inversionistpsesuestrategia de expansion
internacional tendr& éxito.

10.14.1.15. Es posible quel Bancano puedaidentificar, consumar, integrar o lograr con éxito los beneficios de
susadquisiciones pasadas y futuras.

Las adquisiciones estratégicas han sido histéricamentesyestatdgia de crecimiento y, aunque recienbamente
perseguido principalmente una estrategia de desinversion, anticipareakzaedpiadquisiciones estratégicas de
negocios o activos que sean complemerganegaio principal, geografias y cobertura de dipatésigado en una
serie d fusiones y adquisiciones en el pasado y es posible que realice mas adquisiciones en el fsuestcategiparte de
de crecimiento en la industria de servicios financieros.

No medeasegurarla los inversionistpgee pledadentificar y asegurar oportunidades de adquisicion adecuadas. Ademas
capacidad para realizar adquisiciones exitosas en térraarda\gquatdes paéstepuede verse limitada por el nimero

de objetivos de adquisicion disponibles, las dersamamsabigusrecursos y, en la medida necesac@pacidad de
obtener financiamiento en términos satisfactorios para adquisicaes asdscgmeu capacidad para obtener las
aprobaciones corporativas, regulatorias 0 gubernamentales Pedpredda incluso si se identifica un objetivo de
adquisicion, los terceros con quiemegseagpueden no estar dispuestos a celebrar acuerdos en términos comercialme
aceptables con respecto a una transaccién en particular. danoblsbraiddcuerdos definitivos para consumar una
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adquisicion, la adquisicion puede no completarse por un periodo prolongado de tiempo, o en absoluto, por vari
incluida la falta de cumplimiento de las condiciones de cierre o la no recepcidpnrmieslascapdib@anes reglamentarias
requeridas para aprobagi@puede imponersg que nse puedeanticipar. La negociacion y la finalizacion de posibles
adquisiciones, ya sean consumidas o no en Ultima instancia, también podsiaregerexigbénte o desviar recursos
sustanciales. Como resultsglnegocio, las perspectivas de crecimiento, los resultados de las operaciones y la situ
financiera podrian verse afectados de manera adversa.

Ademas, las adquisiciones que realiza pysmiesioex riesgos de obligaciones desconocidas o contingencias de la
compafiias adquiridas o activos incurridos antes de su adquisicion. La diligencia debiBarqpqearaagivaluar la
condicion legal y financiera de las compafias que &e, adduiomo cualquier garantia o indemnizacién contractual qui
reciba de los vendedores de las compafiias o empresas objetivo, puede ser insuficidote palenpratager
cualquier contingencia que puede Quigjuier contingencia gsigtifa que surja de adquisiciones puedeswdafiar
actividades y resultados. Adenédegaiquirir compafiias que no estan sujetas a una auditoria externa independiente, Ic
puede aumentar los riesgos relacionadasamuisiciones.

La integraciomitosa deusadquisiciones es importante paradoghietivo de convedien un lider global en servicios
financieroSuincapacidad para obtener el beneficio de cualquier adquisicién puede deberse a una variedad de factore
suincapacidad para (i) implementar la cultwranderesa en las compafias queealdiij integrasuspoliticas y
procedimientos operativos y contables respectivos, asi como sistemas de informacién y operaciones de back offic
las compafgajue adagiig (iii) racionalizar las operaciedesmdantgsconsolidar subsidiarias, (iv) retener los equipos de
alta y medigerencia existentes en la medida en que lo considere necesario o llevar a cabo reducciones anticipadas de
(v) evitaposibles pérdidas o dafios a las relaciones con los clientes existentes de los negocoscéidqtésdos o
existentes, o (vi) de lo contrario generar ingresos suficientes para compensar los costos y gastos de lagasdquisicion
el éxito deualquier adquisicion estara sujeto, al menos en parte, a una serie de factores econémicos y de otro tipo
fuera decontrotiel BancaCualquidactoio una combinacion de los factores mencionados anteriormente puede dar lug
que no integmasl negocios o activos cuadguirido o adgéditirobtenga el crecimiento o las sinergias que espera obtener
de una transaccion en particular. Como resuttaglocio, los resultados operativos y la condicion financiera podrian ver
afectados de maaadversa.

10.14.1.16. El Banco senfrenta a mayores riesgos a medida que las nuevas iniciativas emprésHheizdesa

realizar transacciones con una gama mas amplia de clientes y contrdpa&stpsnen a nuevas clases de activos y
nuevos mercados.

Las adquisiciones estratégicas, las nuevas iniciativas comerciales y la expansitpirdderapionai en contacto,
directa o indirectamente, con individuos y entidades que no estambdeetitnadécional de clientes y contradartes y
exmpnen a nuevas clases de activos y nuevos mercados. Dichas actividades poedeesgqgsonaevosmas
sofisticadgincluidos los riesgos asociados con el trato con entidades gubernamentales, las preocupaciones de repu
surgen al tratamcocontrapartes e inversionistas menos sofisticados o en relacion con la forma en que estos activos est
operados o mantenidos, un mayor control regulatorio de estas actividades, y mayores riesgos crediticios, so
operacionales.

10.14.1.17. Laindust@ de servicios financieros es intensamente competitiva.

La industria de servicios financieros es intensamente competitiva con participantes importantes que sori entidades
como oficinas locales o unidades de las principales firmas istelmaeionadsgespera que siga siendoEdanco
comjitesobre varios factores, que incluyen la ejecucién de transacciones, productos y servicios, innovacion, reputaci
Ha experimentado una intensa competencia de precios en slgnegedes en los Ultimos afios, como las comisiones
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de suscripcién en las ofertas de capital. Cneedgeeperimentar presiones de precios en estas y otras areas en el futu
ya gue algunos sigscompetidores pueden tratar de obtener participaeiéadieal reducir los precios. Debido al riesgo
de una mayor competenciay@depsegurarla los inversionistige podrejecutar con éxsteenfoque de inversion para
crear valor pasasparticipes o continuar el ritmo de crecimiento o rentabdielqokennecmtado histéricamente.

Especificamente en relacion con BrasiG@bitéiddéxico y algunos otros mercados clave de América Latina, su atract
parece estar aumentando prebable que esto resulte en una mayor competencia. Dependiendo daissegmentc
competidores pueden ser sustancialmente mas grandes y tener recursos financieros, técnicos y de marketing consic
mayores quéste Ya enfrenta una competencidicigiva en todaissprincipales areas de operacion de otros grandes
bancos brasilefios e internacionales, tanto publicos como privados. En los ultimos afios, ha aumentado la presenc
extranjeros en Brasil y en algunos otros mercados aiavieadeatina, y ha aumentado la competencia en los sectore
bancarios y en mercados para productos especifieoeablegprarla l0s inversionistase podrcrecer o manterser
participacion de mercado.

10.14.1.18. Mayor competencia debido a una tendencie tteaconsolidacion.

La escala descompetidorael Bancha aumentado en los Ultimos afios como resultado de la consolidacién sustancial
las empresas en la industria de banca de inversion. Ademas, tanto en Brasil como en otros lugares, varios bancos
grandes y otras firmas de servicios firradeiamplia base han establecido o adquirido practicas de asesoria financie
agentes de bolsa o se han fusionado con otras instituciones financieras y/o administradores de activos. Estas emf
la capacidad de ofrecer una amplia gama degyrddsdé préstamos, captacion de depositos y seguros hasta correte
gestion de activos y patrimonio y servicios de banca de inversién, que pueden mejorar su posicibn competitiva. Ta
la capacidad de respaldar la banca de inversion comleatie seguros y otros ingresos por servicios financieros en L
esfuerzo por ganar participacion de mercado, lo que podria resultar en una presisnsdegmeitissestire otros. En
particular, la capacidad de proporcionar financiamimits gaesesoria se ha convertido en una ventaja importante pa
algunos deuscompetidores mas grandes. Un aumento en las condiciones competitivas tambléngnetd@afentar

como resultado de, entre otros factores, las dificultadasdeasainataanbase de clientes y expadinperaciones,
disminususmargenes de gananciawsactividades y aumentar la competitividad para las oportunidades de inversion.

10.14.1.19. Laspoliticas, procedimientos y métodos de gestién de riesgo operatiooaddito y de mercado
pueden no ser completamente efectivos para miéigatposiciondel Bandoa riesgos no identificados o no
anticipados.

Lastécnicas y estrategias de gestion de riesgo de mercado y créditoysoctigéddalor en riesgo (“WaRitras
herramientas de modelado estadistico, pueden no ser totalmente efectivas @apasicidgaal riesgo en todos los
entornos de mercado econdmico o contra todo tipo de riesgo. Incluyendo los riesgos que no identifiqueeo anticipe
susherramientas y métricas cualitativas para gestionar el riesgo seusasael eomportamiento histérico observado en
el mercado. Aplica herramientas estadisticas y de otro tipo a estas observaciones para llegar a lassagantificacic
exmsiciones al riesgo. Estas herramientas y métricas cualitativas pueden no predecir futuras exposiciones al rie
exposiciones al riesgo podrian, por ejemplo, surgir de factores que noesalizgparectamente snsmodelos
estadisticosEsto limitariau capacidad de gestiosas riesgos.Las pérdidasdel Bancgor lo tanto podrian ser
significativamente mayores de lo que indican las medidas histérisasnddkdmasantificado no tiene en cuenta todos
los riesgosSu enfoque mésualitativo para gestionar esos riesgos podria resultar insuficientdo axpérdétaio
materiales imprevistas. Si los clientes existentes o potencialesigestidmde riesgos es inadecuada, podrian llevar su
negocio a otra parte. Estogddfiasureputacion, asi cosusingresos y ganancias. Otros métodos de gestion de riesgos
dependen de la evaluacién de la informacion relacionada con los mercados, clientes u otros asuntos quelestén a di
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publico o quaupdaacceder a elloEsta informacion puede no ser, en todos los casos, precisa, completa, actualiza
adecuadamente evaluada.

Si bierel Banceevisa regularmestgexposicion crediticia a clientes y contrapartes especificas, asi como a industrias, p
y regiones esgpificas que cree puede presentar problemas crediticios, el riesgo de incumplimiento puede surgir de ¢
circunstancias que son dificiles de detectar, como el fraude. También es posible que no reciba informacicio completa
a los riesgosmmerciales de las contrapartes. Ademas, en los casos ereldemiddiel crédito contra la garaeta, p
encontrar quieneuna garantia baja, por ejemplo, como resultado de una disminucién repentina en los valores de mer
reducesl valorella garantia.

10.14.1.20. Es posible g& el Bancmo puedaevitar quesusfuncionarios, empleados o terceros que actian en
nombre se involucren en situaciones que califican como corrupcién en Brasil o en cualquier otra jurisdiccién, lo gt
podria exponér a sanciones administrativas y judiciales, asi como caugdectanaterial adverso paéste

B Banco &4 sujeto a la legislacion anticorrupcién bnaddegisacion similarles paises dondentesucursaleg
operacionesasi comdéeyes anticapcién y normas reglamentaesalcance transnacional. Estas leyes requieren la
adopcion de procedimientos de integridad para mitigar el riesgo de que cualquier personambesaptigslarofrecer

una ventaja indebida a un agente publidutgraea leeneficios de cualquier tipo. La legislacion transnacional aplicable, cc
la Ley de Practicas Corruptas en el Extranjero de EE. UU. Y la Ley de Soborno del Reino Unido, asi coeitala legislac
aplicable (principalmente la Ley Brasil@8884& / 2013Lei Anticorrupgdo Brasildeadxige, entre otras cosas, el
mantenimiento de politicas y procedimientos dirigidos a prevenir cualquier actividad ilegal o impropia relacion:
corrupcién que involucre a entidades gubernanfentabesgios para asegurar cualquier ventaja colmexagin yue
mantenga libros precisos y un sistema de controles internos para garantizasualigxastit@Vitier actividades ilegales.
Sisuspoliticas y procedimientos disefiados para prevenir el soborno y otras practiqasdiemarias pasadonm

van a poden el futuro prevenir la accion voluntaria o involsntatiknileistradores, empleados o terceros que actlan en
sunonbre y que constituyen corrupcion, las agencias reguladoras correspsierresp@nte, tienen el poder y la
autoridad para imponer multas y otras sanciones.

10.14.1.21. La imposibilidad de acceder a la financiaciébn o de vender activos podria pkxjligicdezdel

Banco

El Bancoapende del acceso continuo al crédito para $msopeaciones diarias. La incapacidad de generar deuda a
largo o corto plazo, o de participar en acuerdos de recompra o préstamos de valores, podria teneémpoetat negativ
ensuliquidezSuacceso al crédito en cantidades adecuadas parastisactvidtades podria verse afectado por factores
queloafectan en particulada industria de servicios financieros en general. Por ejemplo, los prestamistas podrian des:
una percepcion negativaudperspectivas financieras a corto o largo plazo ystestéego al financiamiento siéncurr

en grandes pérdidiesnegciacionsi el nivel deiactividad comercial disminuyera debido a una desaceleracion del merca
sireguladores autoridades gubernamentafearmedidas importantes coddtao contra cualquier miembrsuddta
gerencia si descubrguesu per®nal se habia involucrado en actividades no autorizadas la itegaleigad de
endeudae del Banan los mercados de deuda también podria verse afectada por factores que no sonésspecificos pe
como una grave perturbacion de los mercadiesdinarpuntos de vista negativos sobre las perspectivas de las industri
de banca de inversion, valores o servicios financieros en general.

Ademas| Bancdepende de los depdésitos interbancarios como fuente principal de financiamienta cargaptarizado
parasusoperacioneSuliquidez depende en gran medisacdgpacidad para refinanciar ésersciamientes forma
continua. Los bancos que tienen depdsitos interbaréstaos tenen obligacion de renovar estos depdsitosantesba
cuando vencen los depdésitos pendientesicBigafipanciar estos préstamos a cortsplagdafectado negativamente.
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Siel Bancoo medeobtener préstanquera cumplir censpasivognvencimiento, es posible que necesite liquidar activos.
En ciertos entornos de mercado,psindosle volatilidad o incertidumbre del mercado, la liquidez general del merc:
puede disminuir. En un momento de reduccion de la liquidez, es poséddevenelerogigunos siesactivos, o que

tenga que vender activos a precios bajos, lo que polirfegétstamentducapacidad para vender activos puede verse
afectada por otros participantes del mercado que buscan vender activos simtisdesaEmisimo tiempo.

10.14.1.22.  Una reduccion elas calificaciones crediticiadel Bancgodria afectar negativameste iquidez y

posicién competitiva y aumensais costos de endeudamiento.

Suscostos de endeudamiestmgceso a los mercados de capital de deuda dependen significasivsoakitadenes
crediticias y de Brasil. Estas calificaciones son asignadas por agencias de calificacion, que pueden reducir o
calificaciones o coltwan "observaci&rediticia" con implicaciones negativas en cualquier momento. Las calificaci
crediticias también son importanteelpBencauando coritp en ciertos mercados y cuando intenta participar en
transacciones a largo plazo, incluidos los derivalnosaies. Una reducciésusalificaciones crediticias podria
aumentasuscostos de endeudamiento y Isnitezceso a los mercados de capital. Esto, a su vez, podsiss reducir
ganancias y afectar negativarseliqeidez.

Por ejemplo, en 2086,agencias calificadoras, Moody's Investor Service, Fitch Ratings Inc. y Stasdsrdjarwh Poor

la calificacion diyunos diesvaloreslel Bancdo que refleja la opinidn dewperfil se habia debilitado tras el arresto de
suex presidemty CEO. Ademas, las agencias de calificacion anticiparon que las ganancias recurrentes disminuir
resultado de la desercién de clientes en ciertas lineas de negocios, compuestas por un deterioro generaben el entor
Ademas, la perspegthegativa de las agencias de a&plitw6 riesgos de ejecusi@tionados con la venta de activos,
asi como las preocupaciones sobre la estabilitasidtiidadeta financiacion y la liquidez. A partir de finales de 2016 y
hasta 2017, lasliiaaciones crediticiakBi#nco BTG Pactual mejoraron o, con un cambio en la perspectiva debido &
esfuerzodel Bancpara enfrentar las presiones negativas quebardrémataquiciasy perfifinancierasin embargo, no

hay garantia de que las agencias de calificaciomoevzajentascalificaciones creditidelsBancy las calificaciones

de susvalores. Los cambios en las circunstancias, reales o percibidos, podrian resultar en candrnolsmportant
calificaciones crediticias, lo que, a su vez, podria impactar negagamanias y liquidez.

10.14.1.23.  El Banco pdria sufrir pérdidas significativas pasexposiciones crediticias.

B Banco d& expuesto al riesgo de que los tercerds dpien dinero, valores u otros activos no cumplan con sus
obligaciones. Estas partes inclugescantrapartes comerciales, clientes, agentes de compmisaside, valores
cadmaras de compensacion y otros intermediarios financieros, asi conuyaswikoessmant. Estas partes pueden
incumplir sus obligacionegktBancdebido a la quiebra, falta de liquidez, falla operativa u otras razones. Este riesgo f
surgir, por ejemplo, de la tenencia de valores deldereoscion dentratos de swaps u otros contratos derivados en
virtud de los cuales las contrapartes tienen obligaciones a largo plazo de td2diraplpagjeswxion de operaciones

con valores, futuros, divisas o materias primas que no se liquideneregueritoetebido a la falta de entrega por parte
de la contraparte o la falla de los sistemas por parte de agentes de compensacion, bolsas de valores, camaras de c
u otros intermediarios financieebstoygaientalecrédito ausclients a través de préstamos pueddenargen u otros
acuerdos.

Ademas, como partenggiocio de corretd@ Bancdinancia las posicionesudelientes, yyedeser responsable de los
incumplimientos o faltas de condustsclgntes. Tambiéndeskperimentando la presion de clientes corporativos que
requieren compromisos de crédito en relacion con la banca de inversién y otr&&uasidgescioneeiiticia mas amplia,

gue consiste principalmente en préstamos, cuentas por cobrar, adelmatos ée cambio de divisas, valores con
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exposiciones crediticias (incluidas obligaciones, pagarés, bonos inmobiliarios, fondos de inversion de cuentas pc
compromisos (principalmente cartas de crédito), tenia un saldo pRu2&diolldeesen2016un saldo promedio de
BRL27.3billoneen 20T y un saldo de B&R.8billones eal periodterminado en 30 de Septiembre delA2igtB8as, a

medida que la competencia en la industria de servicios financieros haaxpeiteattalo presién para asumir riesgo
crediticide plazos més largestender crédito cogarmntiamenodiquiday valorade formandsagresivéos riesgos de

crédito que asam

La capacidad de los prestatarios para cumplir con sus lgigatioakendario esta directamente relacionada con su
desempefio operativo y financiero. Una crisis econémica como la crisis financiera mundial en 2008 y la crisis d
soberana europea en 2010 hasta 2012, o un desempefio econémico defisidtado cema reciente recesion en Brasil

o de otro tipo, también puede aumentar el nimero de prestatarios en mora. Un aumento en el nUmero de prestatar
dentro dacartera de créditel Bancpuede aumentar las pérdidas resultantegélstdosqs y afedtaregativamente.

10.14.1.24. Puede ser dificil pasl Bancarecuperar el valor de las garantias con respecto a los préstamos en
mora, lo que puede afedtamegativamente.

Cuandausclientes incumplen con los préstamos con garanita, recurso, después de agotar todas las medidas de
cobranza extrajudiciales, es hacer cumplir la garantia. Cuando se trata de deudores con dificultades ficiémcieras, la r
de estos préstamos también puede estar sujeta a procedimiertosiaernesi\geareclamacion puede ser inferior a

la de otros acreedores preferentes, como empleados y autoridades fiscales. Ademaxhinaigdezaigaesantencia
judicial, la ejecucion de la sentencia para obtener la garantia paricka olestizcings adicionales. En vista de todos los
pasos necesarios en los procedimientos judiciales para el cobro de deudas y la baja liquidez de mercados especi
guele resulte difial Bancobteneel valor dda garantiaque puede afectatversamentaicondicion financiera y los
resultados de las operaciones.

10.14.1.25. Los incumplimientos de otras instituciones financieras podrian afectar negativamente a los mercados
financieros en general yBancoespecificamente.

La solidez comercial de amuidtstituciones financieras puede estar estrechamente relacionada entre si como resulte
créditonegociacigrcompensacién u otras relaciones entre las instituciones. Como resultado, las preocupacione
incumplimiento por parte de una institucion podrian dar lugar a problemas significativos de liquidez o pérdidas o i
parte de otras institucionst & veces se denomina "riesgo sistémico" y puede afectar negativamente a los interme:
financieros, como agencias de compensacion, casas de compensacion, bancos, firmas de valores e intercambios,
el Banco interacaidiario.

10.14.1.26. Es posibleque el Bancoexperimente aumentos en nivel de préstamosn moraa medida que
aumentasu cartera de productos crediticios y derivados.

El Banco tieta intencion de seguir crecisndartera de productos de crédito y derivados. El crecimientotdmesta
puede reducir inicialmenf@oporcion de préstaemsnora préstamos totales hasta que el crecimiento se desacelere 0 |;
cartera se vuelva mas experimentada. Cuando la cartera estd expeedeexfztanentar un aumento en el nivel
absduto de préstamas moraEsto puede resultar en aumensus@ovisiones para pérdidas crediticias, cancelaciones y
la proporcién de préstaeromora préstamos totales. Ademas, como resuftadidetheion de aumerstacarterasu
experiencia histdrica en pérdidas crediticias puede no ser isdfotatigaedperiencia en pérdidas crediticias.

10.14.1.27.  Si las pérdidas reales de préstamos suppremisiones de riesgo de crédéa las actividades
bancariaglel Bancpsever afectado negativamente.
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Lacondicion financietel Bancy los resultados de las operaciones dependen de la capacidad de evaluar las pér
asociadas con los riesgos a los duexpgestdzl Bancodteprovisiongsara pérdidas crediticias endactes bancarias

de acuerdo con los parametros establecidos en la Resolucién N° 2.682 de CMN y usando estimaciones que involu
factores, respaldados por la informacién disponible que incluye eventos recientes de pérdida o incumiplimiento,
econdmico, la situacion financiera del lzatifioacioimterna de riesgo del préstamo. El célculo de las provisiones pal
pérdidas crediticias implica un juicio importante por parte de la administracion, y esos juicios pueden cambiar
dependiendo de la informacion a medida que esté disponible. Si las pérdidas reales de préstamos superan las pro
susactividades de préstamos corporatives,afectado negativamente.

10.14.1.28. El Banco stasujeto a varios riesgos operativos inherentassaegocios, incluso en relacién con el

buen funcionamiento dessistemas operativos.

Lasempresadel Bancdependen en gran medidsudapacidad para procesar y monitorear de manera eficiemte y precis
diariamente, un gran nimero de transacciones, muchas de las cuales son altamente complejas, en nuMerosos
mercados en muchas monedas. Estas transacciones, asi como los servicios de tecnologia de la informacién que
clientes, a metmdeben cumplir con las directrices de la jurisdiccion y especificas del cliente, asi como con las normz
fiscales y reglamentariasgestion del riesgo operativo, legal, fiscal y regulatorio requiere, entre otras cosas, poli
procedimi¢os para registrar adecuadamente y verificar una gran cantidad de transacciones y eventos, y estas f
procedimientos pueden no ser completamente efectivos.

A pesar de los planes y las instalacionésnguel Bancsu capacidad para realizegatios puede verse afectada
negativamente por una interrupcion en la infraestructura queusmgdena y las comunidades en las&uieiesto.

Esto puede incluir una interrupcion que involucra sistemas eléctricos, de comunicadenhas oildke gt ransporte,
sistemas de seguridad u otros servicios qgeaigaaierceros con los que realiza negocios. Si alguno de estos dispositiv
de infraestructura no funciona correctamente o esta deshabilitado, podria sufrirepgsdidiaa fimarrapciorsue
negociogasivoscon los clientes, intervencion regulatoria o dafios a la reputacion. La incapacidad de estos disposit
acomodar un volumen creciente de transacciones también podtieaeatithair de expasdanegocios. Las pérdidas
también pueden resultar de personal inadecuado, procesos y sistemas de control interno inadecuados o fallidos,
sistemas de informacién o eventos externos que interrumpen las operaciones comercialectusngatesistasno a
desastres naturales y sabd&hRanco senfrenta al riesgo de que el disefiscientroles y procedimientos para mitigar

el riesgo operativo resulte inadecuado o se evite.

La consolidacién de la indugérisea entre participantes del mercado o intermediarios financieros, aumenta el riesgo d
operativas, ya que es necesario integrar sistemas complejos dispares, a menudo de forma acelerada. A
interconectividad de multiples institucianeiefés con agentes centiaddsas de valorgsamaras de compensacion
aumenta el riesgo de que una falla operativa en una institucion pueda causar una falla operativa en tod&ala industri
afectanl Bancoegativamente.

10.14.1.29. El hecho deue elBancono se protga adecuadamente contra los riesgos relacionados con la
ciberseguridad podria afedtesle manera importante y adversa.

B Banco ®renta diversos riesgos de seguridad cibernética, que incluyen, entre otros, la qusrsistecias ge
plataformas de tecnologia de la informacionsinthtafarma BTG Pactual Digital, por parte de terceros malintencionad
la infiltracion de malware (como virus informaicesstemas, la contaminacion (ya sea intencional taljadesien

redes y sistemas por parte de terceros con quienes intercambia datos, acceso no autorizado a datos confidenciale
y/o propietarios de personas dentro o feieoagdmizacion, y ataques cibernéticos que causan degradaistamdes |os s

o falta de disponibilidad del servicio que pueden dar lugar a pérdidas de negocio.
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Es posible qet Bancoo pedgproteger con éxdiossistemas y plataformas de tecnologia de la informacion contra dichs
amenazas.a¥isto en los Ultimos afjws los sistemas informaticos de empresas y organizaciones estan siendo atacadc
solo por delincuentes cibernéticos, sino también por activistas y estados destee sigackstando sujeto a una

serie de ataques cibernéticos, como lacitemelgaservicio, malware y phishing. Los ataques cibernéticos podrian dar It
a la pérdida de cantidades significativas de datos de clientes y otra informacién confidencial, asi comosad@veles sigr
activos liquidos (incluido el efecttem)ad, los ataques cibernéticos podrian dar lugar a la inhasiigsistémds de
tecnologia de la informacion utilizados parasscligrdes. A medida que los intentos de ataque continlden evolucionan
en alcance y sofisticacidgadgncurir en costos significativasuamento de modificar o mejoismedidas de proteccion
contra dichos ataques, o de investigar o remediar cualquier vulnerabilidad o violacion resultante, o endguesnunicacio
cibernéticossaisclientes.

Envista de la implementacida plataformédel Bancd TG Pactual Digital, si no logra gestionar eficamesgte de
seguridad cibernética, por ejemplo, al no astigaistamas y procesos en respuesta a huevas amenazas, esto podria daf
sureputacion y afectar negativamesusresultados operativos, condicion financiera y perspectivas a través del pago o
compensacion del cliente, multas y multas reglamentarias y/o la pérdida de activos. AdedegstdarsiEio @
ataques cib@gticos contra infraestructuras criticas d8ssistemas de tecnologia de la informacion dependen de dicha
infraestructura critica y cualquier ataque cibernético contra dicha infraestructura critica podria afestar negativ;
capacidad de seiv asusclientesEl Banco tienma capacidad limitada para prateggistemas de tecnologia de la
informacioén de los efectos adversos de dicho ataque cibernético.

10.14.1.30. La falta de proteccion de la informacion personal podria afectar negatishBesmte

El Bancogstiona y conserva la informacion personal confidencial de los clientes en el cuissoegduiariSidgen
cuentacon procedimientos y controles para salvaguardar la informaciosyeosienalasndivulgaciones naizadas

o las infracciones de seguridad podrianlsanaetgones legales y sanciones administrativas, asi como a dafios que podi
afectar de manera importante y adusrsaultados operativos, condiciones financieras y perspectivasnadamas,

esta expuesto al riesgo de un posible incumplimiento de las politicas, mala conducta de los empleados donegligenci:
gue podria resultar en sanciones reglamentarias y dafios graves a la reputacién o financieros. No siempoe es posib
prevenir la mala conducta de los empleados, y las precauciones Barcipera detectar y prevenir esta actividad
pueden no ser siempre efectivas. Ademas, es posible smplieiteeinformar eventos relacionados con problemas de
seguridad da informacién (incluidos los problemas de seguridad cibernética), eventos en los que la informacién d
pueda verse comprometida, acceso no autorizado y otras infracciones de seguridad, a las autoridades reguladoras
Cualquier interoifin material o desaceleraciésusisistemas podria causar que la informacion, incluidos los datos
relacionados con las solicitudes de los clientes, se pierda o ses@sthegtesacon retrasos o errores, o que podria
reducir la demandasdseseavicios y productos y podria afé®@ancde manera importante y adversa.

10.14.1.31. La mala conducta deersonaldel Bancopodria hacdée dafio y no ser detectado y disuadido
oportunamente, y es posible que nedadetectar el lavado de dinero y otras actividades ilegales o impropias de
manera completa u oportuna, lo que podria expanena responsakiiad adicional y podria tenerafacto adverso

material sobréste

Ha habido una serie de casos altamerdgadoblirelacionados con fraude u otra mala conducta por parte de persor
involucradas en la industria de servicios financieros en los ultimos afios, particularraeBeneod@rasl, jesgo de

gue tal mala conducta pueda ocurrir guiadipncio. La mala conducta de las personas que tratejBapapadria

ocurrir en el futuro. Por ejemplo, estos riesgos podrégecinalmansacciones que excedan los limites autorizados o
presenten riesgos inaceptables, u ocultarnos activalzdezadas ogxtosasque, en cualquier caso, pueden dar lugar
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a riesgos o pérdidas desconocidos y no administrados. Estos riesgos también podrian incluir violaciones no autori
procedimientos y procesos reglamentarios, fiscalesratadmiaxistentes o de los procedimientos y procesos adicionals
que implementaremos con el fin de abordar las normas y los requisitos aplicablesde leapéaipabgatdicha
conducta indebida también podria implicar el uso indehildacida die informacién confidencial, lo que podria dar lugar
sanciones y dafios graves a la reputacion o financieros. Cualquier incumplimiento de ldssatiefitesieleBatheo

como resultado de tal mala conducta puedswefaptridadgpa atraer y retener clientes. No siempre es posible disuadi
este tipo de conducta indebida y las precauciones &juRatorgmra detectar y prevenir esta actividad pueden no ser
efectivas en todos los casos.

También esobbligado a cumplir con las leyes y regulaciones aplicables contra el lavado de dinero, el antiterrorismo y
en las jurisdicciones en las que opera Estas leyes y relguatigamesentre otras cosas, a adoptar y aplicar politicas y
procedientos de "conocer a su cliente" y reportar transacciones sospechosas y grandes a las autoridades re
correspondientes. Estas leyes y regulaciones se han vuelto cada vez mas complejas y detalladas, requiriend
mejorados, exigiendo un toreni sofisticado y personal de cumplimiento y convirtiéndose en el tema de una supe
reguladora mejorada. Ademas, leyes como la Ley de Préacticas Corruptas en el Extranjero de los Estados Unid
Anticorrupcion Brasilefia recientemente gutarobliaal Bancoentre otras cosas, a establecer politicas y procedimientos
dirigidos a prevenir cualquier oferta o promesa ilegal, o donacién de algo de valor, para los funcionarios del go
asegurar una ventaja comercial, y guggehBacomantenga libros y registros precisos y un sistema de controles intern
para garantizar la exactitigliglibros y registros y evitar la actividad ilegal.

Laspoliticas y procedimiemtelsBancadlirigidos a detectar y prevenir el usoree bancaria para lavado de dinero,
financiamiento del terrorismo y actividades relacionadasusgolitcas y procedimientos dirigidos a prevenir el soborna
y otras practicas corruptas por patselapleados y agentes pueden no eliminatacoempéelas instancias dsode

red bancaria puede ser utilizada por otras partes para participar en actividades de lavado de dinero yabésas activids
0 impropias, o puadEmpedir qususempleados y agentes participen en negocios chunngpuies. Banceoevisa las
politicas y procedimientos intersasatmtrapartes significativas con respecto a los procedimientos internos antes de en
negocios con ellos, en gran medida, depende de estas contrapartes. Tales procedieseptosdgncoatredr
completamente efectivos para evitiasqaatrapartedel Bancasen las relaciones establecidasstepor el acto de
corrupcioén. 8i Bancestasociado, o incluso acuskdestar asociadgaxonverteen parte de practickscorrupcion,
sureputacion podria sufrir y/o podria estar sujeto a multas, sanciones y/o cumplimiento legal, cualquiera de los ct
haber un efecto adverso importastsmsultados operativos, condicién financiera y perspectivas.&enajoeddid
Bancao cumpla completamente con las leyes y regulaciones aplicables, las agencias gubernamentales pertinente
informatienen el poder y la autoridad para imponer multas y otras sanciones, incluida la revocacion deelicencias. /
negocio y reputacitih Bancpodrian sufrir si los clientes utilizan nuestra red bancaria para el lavado de dinero, financie
del terrorismo u otros fines ilegales o inapropiados.

Siel Bancestiasociado ge convieren parte, o inclus®leacusa de estar asociado o siendo parte en el lavado de dinerc
financiamiento del terrorismo u otras practicas ilegagsesesta como acusades mvestigado en investigaciones
relacionadas con la corrupcion, entaremstaciédel Banepodria sufrir y/o podria estar sujetos a multas, sanciones Y/
cumplimiento legal, cualquiera de los cuales podria tener un efecto adverseusipsuléade®operativos, condicion
financiera y perspectivas.

10.14.1.32.  Las restricciones legales solws clientesdel Bancgueden reducialdemanda dgusservicios.

Las nuevas leyes o regulaciones o los cambios en el cumplimiento de las leyes o regulaciones exctelntesesplicables
del Banctambién pueden afdotaegativamente. Por ejemplo, los cambios en la aplicacion de la ley antimonopolio p
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afectar el nivel de actividad de fusiones y adquisiciones y los cambios en la regulacién podrian restrangjitslas activid
clientes y, por lo tanto, los gEvjoe les brinda.

10.14.1.33. Laincapacidadlel Bancgara implementar con éx#tmestrategia relacionada con, o para obtener los
beneficios previstos dai adquisicion histérica de una participaciorcaotroladora en Banco Pan podria tener un
efecto adverso ingptanteen el Banco

Sigue habiendo riesgos significativos asocitaimdqrosiciotel Bancde una participacién de control en Banco Pan, que
se consumo el 27 de mayo de 2011.

Antes del anuncio de la transaccion, Banco Pan revel6 una sestedeiascomstables que resultarpardidas de
aproximadamerB&I4,3billonesEl Bancoegistd los resultados de las operaciones de Banco Pan utilizando el métoc
contable de participacion patrimonial, segusuglastialpacion en la utilidad neta o pérdida neta de Banco Pan, deduci
por ajustes de pérdida acumrdiataonadzon periodos anteriores, se reconsasresultados comarticipacion en las
utilidadede entidades asociadas y controladas comnjientelimstricamergeBancha registrado pérdidas significativas

en relacion con la recuperacién de capital de Banco Pan, con una pequeikgaitamii@es en 2015, pérdidas de
BRL95,7 millones en 20d#nancias d@RL 88 millonegn 201% ganancias @&RL59,7millones en los nueve meses
finalizados el 30 de septiembre 8eNgDpuede haber ninguna garantia de que Banco Pan no genere pérdidas netas du
2080 en adelante o que los resultados de las operaciones de Banco &antandigeiversaméoseesultadogel

Bancale operaciones relacionadasusattividades de banca comercial.

Ademas, como accionista mayoritario de Banco Pan, es posible que lddepliasileffaalizar aportes de capital
adicionales surgen ciertas circunstancias en las que el Banco Central considera que Banewapitali zstéub

Banco haealizado varios aportes importantes de capital en Banco Pan desde su adquisicién en 2011. Es posibls
iniciativas para mejorar los resultados de Banco Pan no cumplan con los resultados esperados y que se requie
inyecciones de capital @mcB Pan. Cualquiera de estos factores podria tener un efecteldBecsG@rontrolamos

Banco Pan, Pan Seguros y Pan Corretora con CaixaPar, que pueden tener intereses ge¢ Bififeren de los

El Banco suscrihid acuerdo de accionistais Caixa Participacbes S@AIXAPAR ("CaixaPar") relacionadm con
participacién en el control de Banco Pan. De conformidad con el acuerdo de accionistas, varias decisiongs que afect:
de Banco Pan requieren el acuerdo de CaixaPar.pDadt@afamer intereses econdmicos que difiereleldgdiosy

puede querer actuar de una manera que sea centatiatagia u objetivoelBancoo pedeobtener el acuerdo de
CaixaPar con respecto a las decisiones que considera neqesshiesgee noguahacer que Banco Pan implemente
estrategias comerciales que cree que estan en su mejor interés.

10.14.1.34. Tras la separacion de las unidades de IPO que se cotizan en bolsa ofrioidedapublica inicial

del Bancpsu negocio es mas wgrable a los conflictos de intereses reales o potenciales, reales o percibidos.

En febrero de 20&¥Bancy PPLA Participations penmila ruptura dausunidades de IPO que cotizan en bolsa, que
consistian en valoded Bancoon derecho a voto y sin voto de PPLA Participations, y simultaoetoaenievas
programas de unidades para p&amégociaciquor separado dasunidadeglas dePPLAParticipationé partir del 18

de agosto de 2017, se suspnd@goeciorde las unidaded tfQ ylasunidadedel Bancglasde PPLARarticipations

ya no seegociaen conjunto. Como resultado de este cambio, los ex titslariadedd IPQ incluidos los vehiculos
departnershigue actualmente controlatota PPLA comidBancppudieron cambiar sus intereses de capital proporcional
en PPLAParticipatiores enel BancoEn consecuencia, esto podria crear, o parecer crear, conflictos de interés potenc
cuanddagerencidel Bancy directores y lagecia y los directores de PPLA Participations enfrenten decisiones que podi
tener diferentes implicaciones para cada uno. Ademas, los gerentes o empleados clave que haradiphiAistrado ta
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Participationsomoa Banccen forma combinada puedesenadecuados o eficaces para administrarlos de manera
independiente. Adengh®ancy PPLA Participations yauegl@rasignar recursos emseoen la misma medida que en
el pasado, lo que puede afectar negativarsepézaciones.

10.14.1.35. El Banco y susfiliados realizarutinariamente transacciones con partes relacionadas que pueden
presentar conflictos de interés y dichas transacciones pueden no crear valsteyasas accionistas en la misma
medida en que lo hacen paus afiliados.

El Bancoofna parte débrupo BTG Pactyalealiza transacciones de forma rutinaria con otras entBtagpesBieb
Pactuatn el curso ordinarisdregocio, incluidos los servicios de financiamiento y acuerdos comerciales y de servicic
ejemplo, en el coirdinario de su negocio, PPLAI mantiene cuentas baacBaas@adma invertido en ciertos productos
financieros ofrecidos @stey algunas dsussubsidiarias, incluidasnagium term not@slquirias en el mercado
secundario), depoésitosstawy depositos a plazo. Ademas, PPLAI ha celebrado varios contratos de derivados financie
el BancoEs probable que cargiealizando transacciones con partes relacionadas y, a la luz de esta astdgegia, no |
garantizar que dichas transacciones generen \é@tayparsaccionistas en la medida en que lo hagsuspfiliados.

10.14.2Riesgos relacionados con Brasil
El gobierno brasilefio ha ejercido, y continda ejerciendo, una influencia signgicatioven&obrasdena. Esta influencia,
asi como las condiciones politicas y econdmicas brasilefias, podrian afectaaladBaecsamente

La economia brasilefia se ha caracterizado por la participacion significativa del gobierno brasilefio, guasa menudc
politicas y regulaciones monetarias, crediticias, fiscales y de otro tipo para influir en la economia de dasil. Las ¢
gobierno brasilefio para controlar la inflacién y aplicar otras politicas han involucrado la deprecatidesisbbeal, los ¢
el envio de fondos al exterior, la intervencion del Banco Central para afectar las tasas de interés basaas, entre ot
El Banco no tieoentrol y naipdepredecir qué medidas o politicas puede tomar el gobierno bragiledoBaueddr
afectados adversamente por cambios en las politicas, leyes o regulaciones del gobierno brasilefio a nivel feder
municipal, asi como por factores econémicos generales, que incluyen, entre otros:

- Regulaciones bancarias;

- Crecimieto o desaceleracion de la economia brasilefia;

- Entorno regulatorio;

- Inflacién;

- Tasas de interés;

- Variaciones en los tipos de cambio;

- Exigencias de reservas;

- Requerimientos de capital;

- Disminucién de salarios y niveles econémicos

- Aumento del desempleo;

- Politicas de control del tipo de cambio y restricciones a las remesas al exterior;

- Politica fiscal y cambios en la legislacion tributaria.

- Liguidez danercado financiede capital y de préstamos; y

- Otros desarrollos politicos, diplomaticos, soc@aésnyoes en o que afecten a Brasil.

El Bancompiedepredecir qué politicas futuras adoptaran los gobiernos brasilefios actuales o futuros, o si estas
resultaran en consecuencias adversas para la economia brasilefisncetectsaadmerso en
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10.14.2.1. Brasil contindla experimentando inestabilidad politica, que puede afectar negatalaBemte

Brasil se estd recuperando de una recesion, y las debilidades continuas en el entorno macroeconémico de Bre
podrian afectéy negatvamente.

Brasil se esta recuperando de una recesién, y las debilidades y desequilibrios materiales continllan amenazando I
macroeconomica y las perspectivas de futuro de la economia brasilefia. La persistencia o la intensibiogéciocede la crisi
en Brasil y la incertidumbre sobre si el gobierno brasilefio implementara cambios en la politica o la regltecion para
desafios econdmicos actuales podrianahfi@atarnegativamente.

La incertidumbre acerca de si el gobieileddiagplementara cambios en la politica o la regulacién puede verse agrav
por la inestabilidad politica. Histéricamente, la politica brasilefia ha afectado el desempefio de la ecorr@isia brasilef
politicas han afectado y contindan afeatandfidnza de los inversionistas y el publico en general, e histéricamente |
resultado en una desaceleracion econémica y una mayor volatilidad en los valores emitidos por las compafiias bras

Desde 2014, Brasil ha experimentado una mayor inestabilidad econdmica y politica derivada de varias investigaciot
sobre denuncias de lavado de dinero y corrupcion llevadas disealtapoBlasil, incluida la investigacion més grande
de este tipo, conocida como Lava Jato, que ha impactado nedata@meniéa brasilefia y el entorno gohitco
contribuida una disminucién de la confianza del mercado en Brasil.

Como resultado de estas investigaciones, varios politicosldmelitidos miembros del Congesaplgados de alto
nivelde grandes corporaciones y empresas estd&adastham sido arrestados (incklieo CEO y presidentdajanta
directivdel Bangpdeclaradaulpablede diversos cargos relacianeaiola corrupciéalebradacuerdos de declaracion

de culpabilidad darfiscalig/o harenunciado osido destituisde sus cargos. Se alega que los individuos involucrados
en las investigaciones de Lava Jato han aceptado sobornos pswhoetie de contratos otorgados por el gobierno a
varias empresas de infraestructura, petréleo y gas y construccién. Los beneficios de estos sobornos supuestamente
las campafias politicas de los partidos politicos, cuyos fondos norse contedslicevelaron publicamente. Estos fondos
también fueron supuestamente destinados al enriguecimiento personal de ciertos individuos.

En medio de este contexto de incertidumbre politica y econdmica, la presidenta Dilma Rousseff fumigispéndida de
12 de mayo de 2016, cuando el Senado brasilefio votd para celebrar un juicio por cargos en su contra, por infring
presupuestaridsa presidenfRousseff fumemplazadaor el entonces vicepresidente Michel Temer, quien se desempef
camo presidente interino hasta que el $&padara definitivamente de su cargo al Senado el 31 de agosto de 2016.
mandato del presidente Temer finalizara en diciembre de 2018.

En mayo de 2017, varios partidos de oposiciéon presentaron en ati@@ngresmes de procedimientos de juicio politico
contra el presidente Temer después de que surgieran las denuncias de que el Sr. Temer parecia respaldar el sof
politico encarcelado. El 26 de junio de 2017, el fiscal general de Braiksicite @cusacion penal contra el presidente
Temer, que luego fue remitido al Congreso para una decision de acusacion. El 2 de agosto de 2017, el Congreso
mayoria de votos en contra de acusar penalmente al Presidente Temer porlestoarcmgfiseron rechazados por el
resto de su mandato. En un procedimiento no relacionado, el 9 de junio de 2017, la Corte Suprema de Brasil dec
habia pruebas suficientes para pronunciarse contra el presidéstsgresideptRoussff por cargos relacionados con

el financiamiento ilegal de camparias durante la campafia electoral de 2014 del préselqntesicent®ousseff.

En septiembre de 204 Tiscaligeneral de Brasil inicié un nuevo proceso de acusaciongpenalesitdéente Temer, que,
como en el procedimiento anterior, se remiti6 al Congreso para una decision de acusacion. El 25 de septiembre
Congreso decidié por mayoria de votos en contra de acusar penalmente al Presidente Temgy pos eatgesargos
fueron rechazados por el resto de su mandato. Sin embargo, etadssibleggoeral de Brasil pueda presentar cargos
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adicionales contra el presidente Temer en el futuro, y si alguno de estos cargos se decide comber ebpra@sitente Te
instancia podria resultar en su destitucion.

El resultado potencial de Lava Jato, asi como otras investigaciones en curso relacionadas con la corrgpg#on, es inc
han tenido un impacto adverso en laimagen y reputacidpdiksaee han estado implicadas, asi como en la percepci6
general del mercado de la economia brabdaf@no politico y los mercados de capitales biakiBfim® no tiene
control niyedepredecir si tales investigaciones o denuncias conduciran a una mayor inestabilidad politica y econé
surgirdn nuevas acusaciones contra funcionarios del gobierno Eraédtavéio de manera adversa.

La incertidumbre sobre las poligtascientemente elegido candidato presidencial, Jair Bolsonaro, también puede ter
efecto adverso en la confianza de los inversionistas y del puablico en general. Esta inestabilidad tambiéin se inten
encarcelamiento en abril de 2018mtelsalente de Brasil, Luiz In4cio Lula da Silva, quien encabezé las encuestas col
principal candidato para ganar la eleccién presidencial cuando comenzé a cumplir una condena de 12 afios de prisic
de corrupcién y lavado de dinero. Ee 04 el Sr. Da Silva fue declarado culpable de corrupcién y lavado de dine
condenado a casi 10 afios de prision, y en enero de 2018, un tribunal de apelaciones confirmd por unanimidad |
aumento la sentencia a 12 afios. La orden de dieteBei@a Silva se emitié después de que el tribunal superior de Bre
rechazo su intento de permanecer libre mientras se consideraban las apelacioneEldg@aaccondgneepiedecir

las politicas que la administracion de Jair Bolsonaoptade cambiar durante el nuevo término o el efecto que diche
politicas puedan tenesenegocio y en la economia brasilefia. Cualquier nueva politica o cambio en las politicas a
disefiadas para reducir los déficits presupuestarios pratelsgichidoso federal de Brasil puede tener un efecto adverst
importante ezt Banco

Cualquiera de los factores anteriores puede crear una incertidumbre politica adicional, que podria tenegrun impact
la economia brasile@megocialel Baoqg situacién financiera, resultados de operaciones y el precio de mercado de
Bonos.

10.14.2.2. La inestabilidad del tipo de cambio puede afectar negativaiBateo

La moneda brasilefia se ha devaluado con frecuencia en las Ultimas tres décadelsBResu€&a94| ha perndtido

la tasa de cambio BRSXlotar libremente y durante este péaitada, de camBRL USCha experimentado variaciones
frecuentes y sustanciales en relacion con el délar estadounidense y otras monedés lexg@anierasteAperiodo, el
gobierno brasilefio ha implementado varios planes econémicos y ha utilizado diversas politicas cambiarias
devaluaciones repentinas, mini devaluaciones periddicas (durante las cuales la frecuencia dabis ejastesdraosc

y mensual), controles de cambio, mercados de tipo de cambio dual y sistema de cambio flotante. Aunquella depreci
a largo plazo esta generalmente vinculada a la tasa de inflacion en Brasil, la depreciaciéodisteezh gaeiceqsr

mas cortos de tiempo ha dado lugar a variaciones significativas en el tipo de cambio entre el real, el dolaagstadouni
monedas.

Al 31 de diciembre de 2014, la tasa de cambio BRL/USD reportada por el Banco Central fue de R $ 2.66 por US $ ]
2015, debido a las malas condiciones econdmicas en Brasil y la inestabilidad politica desenfrenada, el real se de
tasa meho mayor que en afios anteriores. El 24 de septiembre de 2015, el real cay6 al nivel méas bajo desde la intrc
la moneda, a R $ 4.195 por cada US $ 1.00. En general, en 2015, el real se deprecié 32.0%, alcanzando R $ 3.9
1.00 el 31 decttmbre de 2015. En 2016, el real continud fluctuando, principalmente como resultado de la inestabilid
de Brasil, y finalmente se aprecié 19.8% afio tras afio frente al dolar estadounidense al 31 de diciembre ide 2016 a
US $ 1.00. Al 2le diciembre de 2017, la tasa de cambio BRL / USD de venta fue de R $ 3.308 por cada US $ 1.(
refleja una depreciacion del 1.5% frente aestdélanidenssn comparacion con el 31 de diciembre de 2016. Al 30 de
septiembre de 20E8tasa deambio BRL / USDveatdue de R $ 4.00r cada US $ 1.00, lo que reflefiganeaiacion
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del21% frente al délestadunidensan comparacion con el 31 de diciembre de 2017, y a la fedhrasieetstale
Informacigta tasa de cambio BRL / US2mtefue de R $.85p0r U.S. $.00.

La depreciacién del real en relacién con el dblar estadounidense ha generado presiones inflacionarias ladicionales
gue ha llevado a aumentos en las tasas de interés, ha limitado el accesodlbrkslefigwasias mercados financieros
extranjeros y ha impulsado la adopcién de politicas recesivas por parte del gobierno brasilefio. La depiéniacion del
puede, en el contexto de una desaceleracion econdmica, conducir a una diasimugbcahsugidor, presiones
deflacionarias y un menor crecimiento de la economia brasilefia en su conjunto. Por el contrario, la apreciacion
relacién con el dolar estadounidense y otras monedas extranjeras podria llevar a wrudetasate diwiksess en divisas
brasilefias, asi como a frenar el crecimiento impulsado por las exportaciones. Dependiendo de las circuistancias, la:
o la apreciacion del real podrian afectar de manera importante y acthierda dedeeaeumia brasilefia.

El Bancompuedeasegurarles los inversionisiqise el real no continuara apreciandose o depreciandose sustancialmer
contra el délar estadounidense en eutaostos estdn denominados principalmente en reales. Sin eisdbargaedeb

una parte sustanciakdsingresos esta denominada en dolares estadounidenses, nsenttaedaele reporte es la

real, pedeafectdo adversamente debido a las fluctuaciones en el valor del real frente al délar estadounidense. Por
los cambios en el valor relativo del real y el délar estadounidense daran lugar a ganancias y pérdidasydedlivisas rec
realizadas en la nuaden que tenga activos y pasivos denominados en doélares estadounidenses o estas otras m«
Ademas, la depreciacion del real frente al délar estadounidense puede crear presiones inflacionarias amicionales
gue puede afectar negativaradateconomia brasilefia en su conjunto y causar un efectoeh®zerso en

10.14.2.3. La inflacién, y las medidas del gobierno brasilefio para frenar la inflacién, pueden contribuir a la
incertidumbre econdmica en Braafibctand@dversamental Banco

Brasil A experimentado histéricamente tasas de inflacién extremadamente altas y, por lo tanto, ha implementad
monetarias que han resultado en una de las tasas de interés mas altas del mundo.

En 2015y 2016, Brasil experimenté altos nivelesridehfl@ct®% (18P y del 7,17% (KB, principalmente debido a
condiciones macroeconémicas desfavorables. Segun elNhdiradiGregistré una deflacion de 0.53% en 2017 y una
inflacién de 1.47% en el primer trimestre de 2018. A pesar delctsakrBrasil puede experimentar \ates die
inflacion en el futuro.

Las medidas del gobierno brasilefio para controlar la inflacién han incluido a menudo el mantenimiento dea una politic
estricta con altas tasas de interés, lo qogedatdisponibilidad de crédito y reduce el crecimiento econdmico. El Bar
Central ha ajustado frecuentemente la tasa de interés en situaciones de incertidumbre econdmica y parklograr obje
politica econémica del gobierno brasilefio.

Si Brais experimenta una inflacion o deflacion sustanciales ereleBaromy stapacidad para cumplir sus
obligaciones pueden verse afectados negativamente. Dichas presiones tambiéaymagreidaie gara acceder a los
mercados financieeatranjeros y pueden llevar a politicas que pueden afectar negativamente a la econ@stia brasilefia
Ademas, es posible qupueraajustar los precios que cobtsaientes para compensar el impacto de la infa@én en
gastos, lo que conlleva un aumestisgastos y una reduccioslenargen operativo neto.
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10.14.2.4. La exposicion a la deuda del gobierno federal brasilefio podria tener un efecto adverso énportante
el Banco

El Bancaiirti6en bonos soberanos del gableasdfio. Al 30 de septiembre de, 2pt8ximadamentd &6 desus

activos totales, Y281 36 desucartera de valores, estaba compuesto por titulos de deuda emitidos por el gobierno bra
Cualquier incumplimiento por parte del gobierno brasilefio de realizar pagos oportunos segun los términos de est
una disminucion significativa eal@ude mercado, tendra un efecto adverso imporgrBampera

10.14.2.5. La capacidad di®s clientes y contrapartedel Bancopara realizar pagos oportunos puede estar
restringida por restricciones de liquidez en Brasil.

La economia brasilefia ha estado aujeia serie de desarrollos o condiciones que han afectado significativament
disponibilidad de crédito. A partir de 2008, la crisis econdémica que afectd a los mercados desarrolladosen los Esta
Europa (particularmente en Grecia, EspiaijaPtistugal) redujo notablemente la confianza de los inversores a nivel mur
Desde entonces, los indicadores econdmicos en los mercados desarrollados han ido mejorando gradualmente. S
dicha recuperacién ha sido compensada por vaessifatiida la incertidumbre derivada de la eleccién del Sr. Dona
Trump como presidente de los Estados Unidos y la victoria "Brexit" en el Reino Unido.

En el caso de Brasil, perdio su calificacion de crédito de deuda soberana con graolopdetandertadrires principales
agencias de calificacion crediticia con sede en los Estados Unidos, Standard & Poor's, Moody's y Fitch.gglandard &
la calificacion crediticia de la deuda soberana de BrasilBig &B&:ptiembre de 2Qddsteriormente la redujo a BB en
febrero de 2016, y mantuvo su perspectiva negativa sobre la calificacion, citando las dificultades fiscales y la
econdrica de Brasil como signos dempeoramiento de la situacion crediticia. En dici@fte Meody's coloco la
calificacion crediticia de la deuda soberana Baa3 de Brasil en revision y rebajé la calificacion creditidiarsoberana
febrero de 2016 a Ba2 con perspectiva negativa, citando la posibilidad de un mayorfodetet®emdaldamiento de
Brasil en medio de una recesién y un entorno politico desafiante. Fitch rebajé la calificacion creditica BBberana de
con una perspectiva negativa en diciembre de 2015, citando el déficit presupuestarsi@ndéliddsexpaa recesion
peor de lo esperado, y rebajé ain mas la calificacion crediticia de la deuda soberana de BrasilBB nwmyarte 2016 a
perspectiva negatifzam febrero de 2018, Fitch rebajé aun mas la califechiioim soberana de Brasil-&d@Buna
perspectiva estable.

Estos eventos en curso podrian afectar negatisaamateladel Bancy la capacidad de otros bancos brasilefios para
obtener financiamiento en los mercados de capital glolmatedeaditaola recuperacién y el crecimiento de las economia
brasilefias y / 0 extranjeras y causar volatilidad en los mercados de capital brasilefios. Ademas, paraerontrolar la
general, el gobierno brasilefio ha mantenido una politicaastnictaarccaltastasas de interés, y ha restringido el
crecimiento del crédito. La combinaciéon de estos desarrollos ha dificultado a veces que ciertas compafiias e i
financieras en Brasil obtengan efectivo y otros activos liquidtedy lea lsinacaso de varias instituciones financieras
mas débiles en Brasil. Ademas, las preocupaciones en cuanto a la estabilidad de algunas instituciones fidancieras h:
importantes transferencias de depésitos de bancos mas pequefigsayambes desde principios de 1995. No se puede
garantizar que la evolucion de la economia brasilefia no afectara negativamenteciertapacitapeadtes o clientes
directos e indirectos para que realicen pagos oportunos por sus oblgj&aocedaafecten de manera adversa.

10.14.2.6. Los desarrollos y la percepcién de riesgo en otros paises, como los recientes desarrollos en |os
mercados financieros globales, y particularmente en los paises de mercados emergentes, pueden afectar negativam
el precio de mercado de los valores brasilefios, incluidos los Bonos.

El valor de mercado de los valores de las empresas brasilefias se ve afectado en mayor medida por las condiciones
y de mercado en otros paises, incluidos Estados Unidesrqueess otros paises de América Latina y mercados
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emergentes. Los desarrollos o las condiciones econdmicas en otros paises de mercados emergentes a veces h:
significativamente la disponibilidad de crédito para la economia brasile€ady ltangiderables salidas de fondos de
Brasil y han disminuido el monto de las inversiones extranjeras en Brasil. Aunque las condiciones econémicas en ¢
pueden diferir significativamente de las condiciones econdmicas en Brasil, absavemiesistas a la evolucion en
estos otros paises, como la reciente evolucion en los mercados financieros globales, pueden tener un efecto advers
de mercado de losoves de los emisores brasil@iggidos los bon@&chos riesgos también pueden afactzsalel

Bancoa los mercados de capital y compremetgracidad para finansigoperaciones a través de emisiones en el
mercado de capital en condiciones favoraimestameterdsm absoluto.

10.14.3Riesgo Rlativo al Entorno Regulatorio

10.14.3.1.1. Los riesgos legales y regulatorios son inherentes y sustanciddssnegociosdel Banco

Una responsabilidad legal sustancial o una accién regulatoria impeft8atecemura causar un dafio significativo a
sureputacion o perjudicde otra manera, lo que a su vez podria perjudicar gsagpareptctivas comerciales. Enfrenta
riesgos legales significativaugmegocios y el volumen y la cantidad de dafos reclamados en litigios contra intermed
finacieros estdn aumentando. Estos riesgos incluyen la responsabilidad potencial segun los valores y las leyes re
por declaraciones materialmente falsas o engafosas en relacion con valores y otra®tpamssatilmzes por las
Aopiniones imparcialesd y otros consejos que brind:
términos y condiciones de los acuerdos comerciales complejssenfaariagn la posibilidad de qeenampartes en
transacciones comerciales complejas o de riesgo afirmen que no informa los riesgos o que no egiabaitidosorizados
a realizar estas transaccionesl&amcy que sus obligaciones parésteno son exigibled.Hanco®a cada vez mas
expuesto a reclamaciones por recomendar inversiones que pueden considerarse inconsistentes con los objetivos
de un cliente o participar en operaciones no autorizadas o excesivas. Durante una desaceleracion prokmngada del |
esperaria que estos tipos de reclamaciones aumenten.

El Banco senfrenta al riesgo de pérdida por procedimientos legales y regulatorios, principalmente procedimientos tr
procedimientos ante el Banco Central y la CVM. Tales procetdiifaestmsgion juicios monetarios, multas, sanciones
y pérdidas de reputacion.

De vez en cuandodestjeto a ciertos reclamesparte de ciertos procedimientos legales y regulatorios relacionados con
curso normal danegocio, incluso en rélacion conflictos de intereses, actividades de préstamo, estrategias comercie
relaciones consempleados, planes econémicos y otros. Cuestiones comerciales o fiscales. En vista de la dificultad i
de predecir el resultado de asuntos legajakaiorios, particularmente cuando los reclamantes buscan dafios muy grar
0 indeterminados, o cuando los casos presentan teorias legales novedosas, involucran a un gran namero de f
encuentran en las etapas iniciales del descubrimiemtie, estaplecer cual sera el resultado final de estos asuntos
pendientes o cuales seran las posibles pérdidas, multas o sanciones relacionadas con cada asunto pesdiente. El n
reservas con respecto a estos asuntos es sustancialmente mentr tniel @lenos reclamos presentadossteytra

a la luz de las incertidumbres involucradas en dichos reclamos y procedimientos, no hay garantia de qee la resolu
estos asuntos no exceda significativamente las reservas actualmest@aeuBariadComo resultado, el resultado de

un asunto en particular puede ser matet@drpardtadodel Bancoperativos para un periodo en particular.

10.14.3.1.2. H Banco sta sujeto a revision por parte de las autoridades fiscales, y una interpretacion incorrecta
porsuparte de las leyes y regulaciones fiscales puede tener un efecto adverso imp@édsnte en

La preparacion esdeclaraciones de impuedsBanceoequiere el uso de estimaciones e interpretaciones de leyes y
regulaciones tributarias complejas y esta sujeta a revision por parte de las autoridédagdiecaléss Estes de

109



?
{J,BTG Pactual

impuesto a la renta de Brasil. Estas leyes fiscales son cest@temgetas a diferentes interpretaciones por parte del
contribuyente y las autoridades tributarias gubernamentales pertinentes, lo que lleva a disputas que a veces est:
periodos de evaluacién prolongados hasta que se llega a unanedséluegtatfiecer una provision para el gasto por
impuesto a la renta y presentar declaradi@a@g,debe emitir juicios e interpretaciones sobre la aplicacion de estas ley
tributarias intrinsecamente complejas. Si posteriormente se detguicinalgaestimaciones y los supuestos que utiliza
para preparausdeclaraciones de impuestos son incorrectos, podria haber un efecto adverséstajintalgenas
jurisdicciones, las interpretaciones de las autoridades fiscales #duesgpredeitecuencia involucran litigios, lo que
introduce una mayor incertidumbre y riesgo en cuanto a los gastos fiscales.

10.14.3.1.3. Los cambios en los impuestos y otras evaluaciones fiscales puederabRamamegativamente.

El gobierno brasilefio promatpaarmente reformas a los impuestos y otros regimenes de evaluaeidBaamdgs que
susclientes eéh sujetos. Dichas reformas incluyen cambios en la tasa de impuestos aplicables y, ocasionalm
promulgacion de gravamenes temporales, cuyos ingresos se destinan a fines gubernamentales designados. Los efe
cambios y cualquier otro carmbioegulte de la promulgacién de reformas tributarias adicionales no se pueden cuant
no puede haber seguridad de que dichas reformas no tengan un efectd reetyecgetrBancoAdemas, dichos
cambios pueden producir incertidumbre tamel Bisanciero, aumentando el costo de los préstamos y contribuyendc
aumento deucartera de crédén moranpn performing lopns

Los cambios en la politica fiscal, incluida la creacién de nuevos impuestos, pueden ocurrir con takdicarfibmgencia y
podrian tener un efecto advertopesicion financietel Banco resultados operativos. Ademas, el Congreso brasilefio
puede discutir amplias reformas fiscales en Brasil para mejorar la eficiencia de la asignacién de losstesgans econdl
lo propuesto por la rama ejecutiva del gobierno federalQreasilesedormas fiscales en Brasil se han discutido en los
ultimos afios. Se anticipa que las reformas, si se adoptan, implicarian una reestructuracion impolatagodel sister
brasilefio, incluida la posible creacién de un impuesto al valor agregado sobre bienes y servicios que reemplaze
impuestos actualmente en vigor (incluido el impuesto de contribucién social, el impuesto federal sobresgroductos i
impuestos estatales sobre la circulacién de bienes y servicios). gedpuedprasiecir si las reformas fiscales se
implementaran en el futuro. Los efectos de estos cambios, si se promulgan, y cualquier otro cambio que pueda r
promuacion de reformas fiscales adicionales, no se pueden cuantificar.

10.14.3.1.4. La amplia regulacion des negocios del Bancopuede limitarsus actividades y afectar
negativamente.

La industria de servicios financieros esta sujeta a una amplia regulacion, tanto en Brasil como en otros lugares y
jurisdiccioneauncrecienteontrol por parte de las autoridades fiscales y los responsables de las pditiBasdiscales.
estésujeto a la regulacion de las organizaciones gubernamentales y de autorregulacion, incluidaE\BanclaLentral,
bolsas de valores, en todas las jurisdicciones en las que opera. Los requisitosustpgakidengsrestan disefiados
para garantizar la integridad de los mercados financieros y para proteger a los clientes y otros tercerostasn consecl
regulaciones a menudo (i) limitattividadede negocjancluso a través de los requisitos deregplebrjgrotecion

del cliente, requisitos de conducta del mercado y estrategias comerciales, (ii) aumentamfagnogidsiden la
medida en que las regulaciones controlan estrictamente las adtsiéaojeesies de servicios financieros hacen mas
dificilque el Banco slsting de suscompetidoreSe enfrenta al riesgo de una intervencién significativa por parte de |
autoridades regulatorias, incluida la investigacion extendida y la actividad de vigilancia, la adopcion de nuevas r
costosas o restrictivas y los procedimientos judiciales o administrativos que pueden resultar en sanciones import
otras cosas, podria ser multado o prohigeulaalgunas desusactividades comerciales. Ademas, las recientes
disrupcionedel mercado han llevado a numerosas propuestas para una regulacion adicional significativa de la int
servicios financieros. Estas regulaciones podrian limitarsasiactivddades comerciales, aumentar los costos de
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cumplimiento y, en la meeidgue las regulaciones controlen estrictamente las actividades de las empresas de sel
financierose dificultara distingeide los competidores.

Especificamente, los mercados financieros brasilefios estan sujetos a una extensa y continua revision régulatoria f
gobierno brasilefio, principalmente por parte del BantzoOVhtralas organizaciones de autorregulacion. La Sucursal de
Luxemburgo es una entidad de crédito autorizada y, como tal, también estd sujeta a las leyes y regulaciones ya
regulatoria en curso por parte de las autoridades de LukeBdnogmienecontrol sobre estas leyes y regulaciones,
que rigetodos los aspectossdeoperaciones, incluidas las regulaciones que imponen:

- Requisitos minimos de capital;

- Procedimientos internos para evaluar la suficiencia de capital;

- Depésito compulsgvio requisitos de reserva;

- Requerimientos para inversiamesté/os de tasa fija;

- Limites de préstamos y otras restricciones de crédito, incluidas las asignaciones obligatorias;

- Limites y otras restricciones sobre tarifas facturadas u otros asuntos;

- Lavado de dinero, privacidad, mantendriesgistros y prbias éticos

- Limites en la cantidad de intereses que los bancos pueden cobrar o el periodo para capitalizar intereses;

- Requisitos contables y estadisticos;

- Requisitos y restricciones en las transacciones comerciales;

- Limites de exposicién al riesgo;

- Controles de precios y salarios;

- Politica y regulacion tributaria; y

- Otros requisitos o limitaciones impuestas en el contexto de la crisis financiera mundial.

El Banco Central también debe aprobar ciertos actos de las instituciones financieras brasilefias.

Ademas, algunasldssubsidiariadel Banctambién estan sujetas a regulaciones segun las leyes federales y estatales
los EE.UUlas leyes del Reino Unido y las leyes de Luxemburgo, que imponen, entre otras cosas, estandares mini
diferenteéreas de operacion, incluidos riesgos operativos, de mercado, deatordsagpanay de riesgequisitos de

capital regulatorio, requisitos de conducta comercial y sistemas y controles internos con respecto al abuso del me
operaciorgecon informacion privilegiada, entre otros.

Lasoperacionetel Bancen Chile, Colombia, Pert y México estan sujetas a requisitos de capital regulatorio determina
las leyes de dichos paises y sus reguladores, respectivamente, calculado® e forogid capital considerado
individualmente.

El incumplimiento de estas normas podria resultar en la aplicaciébn de multas u otras sanciones, incluida la su:
revocacion de las licencias de estas subsidiarias o su liquidacion.

10.14.3.1.5. Los cambios e la regulacion de las operaciones de los bancos brasilefios y sus sucursales en el
extranjero (incluida la sucursi@ Islas Caimampueden afectal Bancaegativamente.

Los bancos brasilefios y sus sucursales en el dxicdnigaola sucursal desl€aimarestan sujetos a una extensa y
continua revision regulatoria por parte de los gobiernos y reguladores brasilefios y otros pertinentes. Lagegulacion
promulgada regularmente por el gobierno relevante y el regulador como umtm@didgpdisponibilidad de crédito y
reducir o aumentar el consumo. Algunos de estos controles son de naturaleza temporal y pueden variar de vez er
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acuerdo con las politicas crediticias pertinentes del gobierno o dell Begudaohdenecontrol sobre ninguna de estas
regulaciones, que rigen todas las facsteeperaciones, incluida la imposicion de:

- Requisitos minimos de capital;

- Requisitos de reserva obligatorios;

- Limites de préstamo y otras restricciones de crédito; y

- Requisitos contables y estadisticos.

La estructura regulatoria que rige los bancos brasilefios y sus sucursales en el extranjero ha evolucionado con fre
leyes y regulaciones existgniederser enmendadas; la manera en que se aplicaretaimtaspleyes y regulaciones
puedecambiar; y nuevas leyes o regulapisedesser adoptadas. Tales cambios podrianahf@éateradversamente.

10.14.3.1.6. Los cambios en las regulaciones sobre la reserva de capital y los requisiodsite compulsorio

pueden afectaal Bancaegativamente.

Losdepdsitos compulsos0oB recursos que las instituciones financieras de Brasil deben mantener con el Banco Cel
relacion con los depoésitos a la vista, los depdsitos de ahorro y los depoésitos a plazo. ElI Banco Central ha
periddicamente la cantidad de reservias dueituciones financieras en Brasil deben mantener. Por ejemplo, a parti
septiembre de 2008, el Banco Central revocé y modificé una serie ddepqaisitosmeuls@tmoun intento por reducir

el impacto de la crisis de los mercadogfosanwndiales y, en el Ultimo afio, el Banco Central aumenttby reafirmé
requisitos de depdsito compuEbBanco Central puede aumentar sus requisitos de depésitssy)compulsoensl

futuro o imponer nuevos requisitos de reslep@isos compulsorios

Es posible que los cambios en los requiditpesito compuls@iecten de manera advaldancporque los fondos
mantenidos comepdsitos compulsogeseralmente no producen el mismo rendimgrautigsanversionedgpositos
porque:
- Una parte deusdepoésitos compulsoniosievengan intereses;
- Esthobligado a mantener algunssstepdsitos compulsoens/alores del gobierno brasilefio, que pueden generar
tasas de interés mas bajas; y
- Debe usar una parte de ép®sitos para financiar el programa federal de vivienda, las transacciones de microcr
el sector rural.

Los requisitos de reservas han sido utilizados por el Banco Central para controlar la liquidez como patteide la politi
en el pasado, pero ahora son vistos como un instrumento por el cual el Banco Central busca la estabilidatan el siste
y el Bancmo tenecontrol sobre su politica. Cualquier aumento en los reqejsitsisodeompulsqriede reducsu
capacidad para prestar fondos y hacer otras inversiones y, como resultado, puede afectaneggatozamente

10.14.3.1.7. Los requisitos minimos de adecuacién de capital que isgponenal Bancodespués de la
implementacion del Acuerdo de Basilea Il pueden impactar negatisaswasgltados de operacion y condicion
financiera.

El 12 de septiembre de 2010, el Gruploeteadores y Jefes de Supervision, el 6rgano de supervision del Comité de Ba:
anuncié un fortalecimiento sustancial de los requisitos de capital existentes y respaldé plenamente losodraerdos ant
el disefio general del paquete de ref@mas @ p i t a | y liquidez, el " Acuerdo
Lideres del G20 de Seul en noviembre de 2010. Las recomendakionededBladilen | | ocorhoiolejative mejorar

la capacidad de las instituciones financierassigtirdos choques a los sectores financieros o de otros sectores de
economia, para mantémestabilidad financigeneray para promover el crecimiento econémico sostenible. El paquete
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reformas del Comité de Basilea aumentarda los reuisssie capital y puede requerir que los bancos tengan un colche
de conservacion de capital y un amortiguador anticiclico para soportar periodos de estrés y controlar el riesgo sistél

En marzo de 2013, el CMN y el Banco Central emitieromarncauegulatorio para la implementacion del Acuerdo de
Basilea lll en Brasil. En consecuencia, la Resolucion CMN 4.192, determind, entre otras cosas, que lasasstitucione:
brasilefias deben cumplir con los nuevos requisitos de capitatabieiciergn nuevas reglas para el calculo del patrimonio
de referenciagffimonio de Referencia) ('PR")

Entre los cambios introducidos por este nuevo conjunto de reglas, es importante destacar: (i) la introduccion del «
instituciones cuasahcieraistituicbes assemelhydi@¥la necesidad de consolidacion de los estados financieros de dich
instituciones cuasi financieras; (iii) la emision de nuevas reglas para el calculo de los componentes gdaRP, (inclui
ordinario daivel 1 (capital principal) y el capital de nivel 1 adicional (capital complementario), que comprenden el de
capital de nivel 1). Estos cambios se implementaran desde el 1 de octubre de 2013 hasta el 1 de enero de 2022.

Los requisitos de capégllatorio del Acuerdo de Basilea Ill seran incrementados gradualmente por el Banco Centre
2019 y pueden requerirgjugancancrementsu base de capital, lo que podria impactar negats@nesittados y
dificultar el mantenimiento deda@®s mencionados anteriormente. Ademas, debido a cambios en las reglas relacionad
la suficiencia de capital o debido a cambios en el desempefio de la economia brasilefia en su conjuntoe@a posible g
cumplir con los requisitos minimadicdiercia de capital requeridos por el Banco Central. Ukstedééropligado a
limitasusoperaciones de crédito, disporseisdetivos y/o tomar otras medidas que pueddaradgetiaramente.

Durante la crisis financiera en Europa, muarasgglorganizaciones han propuesto y, en algunos casos, han adopta
cambios significativos en las regulaciones bancarias. Varios de ellos, como Basilea Ill y el Reglamento de Reque
Capital ("CRR") estan en curso y resultaran en mayosdegafstal en el futuro.

Dentro de la UE, los nuevos requisitos se han implementado sobre la base de un conjunto de enmiendas a la [
requisitos de capital ("CRD IV") y las regulaciones corresfendgatasjue los requisitos futleasapital para las
entidades de crédito sean significativamente mas estrictos en términos de calidad y cantidad.

En enero de 2013, el Comité de Basilea modificé los planes para los requisitos de indice de liquidez, exéendiendo €
cumplir colos indices de cobertura de liquidez de 2015 a 2018 y ampliando el alcance de los activos elegibles que
para la reserva de liquidez.

A partir de octubre de 2013, el capital regulatorio comenzé a calcularse de conformidad con el Ilchelelnéls Basilea
de conformidad con la Resolucién CMN 4.193, de 1 de marzo de 2013, al Banco Central, a partir del 1 de enero de
permitié exigir a las instituciones financieras que presenten una tasa adicional de Capital ComurciNakesbl§eapital Pri
su RWA. Dicho aumento en los limitepitkdl de Capital Comun Tier 1 (Capital Principal) se denomina Capital Bas
Adicional (Adicional de Capital Principal) y, de acuerdo con la Circular del Banco Central N ° 3.741, e@@%de diciem
se impondra en el siguiente calendario: (i) 0.625% de RWA, en 2016; (ii) 1.25% de RWA, en 2017; (iii) 1.875% de R\
(iv) 2.5% de RWA, desde 2019 en adelante. El incumplimiento de los limites adicionales de Capital Reégjoo restringe
de remuneracion variable a los funcionarios y administradores de la institucion financiera respectivandibses pago de
intereses sobre el capital contable; (iii) el pago del excedente neto y la compensacion anual a lc®aperatiiztas de las
de crédito; (iv) la recompra de acciones, por cualquier monto; y (v) cualquier posible disminucion de capital.
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Los requisitos de capital regulatorio del Acuerdo de Basilea lll han sido incrementados gradualmente pdael Banco |
2019 y pueden requerir que Banco BTG Pactual incremente su base de capital, Io que podria impactar negativam
resultados y afectar los indices mencionados anteriormente. Ademas, debido a cambios en las reglas relacion:
suficiencia de dapio debido a cambios en el desempefio de la economia brasilefia en su conjunto, el Banco BTC
puede no ser capaz de cumplir con los requisitos minimos de suficiencia de capital requeridos por el Banco Central
Pactual también puede véiigaalo a limitar sus operaciones de crédito, disponer de sus activos y/o tomar otras medic
puedan afectanegativamente.

10.14.3.1.8. Los limites en las tasas de interés de los préstamos bancarios podrian tener un efecto rexgativo en
negocio, condiciéfinanciera y resultados de operaciones.

La Constitucion Federal de Brasil histéricamente impuso un limite del 12,0% a las tasas de interés de los préste
instituciones financieras. Sin embargo, en 2003, dicho limite se elimind con edeoBEntgacida Constitucional No.

40, ya que esta enmienda permite que el sistema financiero brasilefio esté regulado por leyes especificas. Sin
Cddigo Civil Brasilefio y el Decreto No. 22.626, con fecha 7 de abril de 1933 (conocidoUsoma), ladogiy ithn
proporcionando limitaciones en las tasas de interés. La Ley No. 4.595, del 31 de diciembre de 1964, que regul
financiero nacional, junto con varias decisiones judiciales, ha eximido a las instituciones fintescieeacidado®dm
anteriormente. Sin embargo, los cambios en las interpretaciones de los tribunales brasilefios, o cualquier nueva |
regulacion que imponga un limite o limiten las tasas de interés de los préstamos bancarios, ppddgdtnerean efect
el BancoAdemas, el gobierno brasilefio ha estado presionando recientemente a las instituciones financieras para qu
las tasas impositivas aplicables, lo que también podria tener un efecésteegativo en

10.14.4Riesgos relacionada®nla Emision
El Emisor, el Estructurador, el Agente Lider Colocador y el Agente Fiduciario son compaéizaceimparadds| q
Grupo BTBactual.

10.14.4.1.1. Los controles y las restricciones sobre las remesas en moneda extranjera, o las remesas a lo
inversiaistas extranjeros en general, podrian impadiapacidaddel Emisompara realizar pagos conforméoa

Bonos

La compra y venta de divisas en Brasil esta sujeta a control gubernamental. La economia brasilefia ha experimenta
la balanza gemgos y escasez en las reservas de moneda extranjera a las que el gobierno brasilefio ha respondido re:
la capacidad de convertir la moneda brasilefia en moneda extranjera. La ley brasilefia establece que siempre que
prevea un desequidilgrave en la balanza de pagos de Brasil, el gobierno brasilefio puede imponer restricciones tem
las remesas a los inversionistas extranjeros del producto de sus inversiones en Brasil. Por ejemplo, ehIH\R9 y princi
el gobierno brasib restringié las transferencias de fondos que se debian a inversionistas de capital extranjero y m:
por el Banco Central, a fin de preservar las reservas en moneda extranjera de Brasil. Estas cantidades fuero
posteriormente. Sin embarbgobierno brasilefio podria tomar medidas similares en el futuro.

Aungue el mercado de divisas brasilefio ha experimentado recientemente un proceso de desregulacion, el gobier
puede en el futuro:
- Restringir a las compafiias, incluidastiagiones financieras, centtmisorel pago de montos denominados en
monedas extranjeras (como los pagos en virtud de los Bonos); o
- Exigir que cualquiera de esos pagos se realice en reales.

La probabilidad de tales restricciones puede ser dgpemienextension de las reservas de moneda extranjera de Bras
la disponibilidad de moneda extranjera en los mercados de divisas en la fecha de vencimiento del pago, el tamafic
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del servicio de la deuda de Brasil en relacion con la ecgeasti@l@politica de Brasil hacia el Fondo Monetario

Internacional, las restricciones politicas a las que Brasil puede estar sujeto y otros factores. Hastabeafstdia el gobier
no ha impuesto restricciones a los pagos de los emisiossdoraséspecto a los titulos de deuda emitidos en los mercado
internacionales de capital, pese poedasegurar que dichas restricciones no seran impuestas por el gobierno brasilefi

10.14.4.1.2. Las sentencias de los tribunales colombianos para solioitamplimiento de las obligaciones del
Emisor derivadas de la presente Emision, en relacion con los Tenedores de Bonos.

Ante la ocurrencia de un incumplimiento por parte del Emisor, los Tenedores de Bonos, de forma individual o conju
iniciar un pceso ejecutivo teniendo en cuenta las reglas de competencia definidas en el articulo 28 del Cadigo G
Proceso y adelantando las etapas procesales indicadas en el citadas cédigo procesal.

Contra las decisiones proferidas por los juecesles tdblomabianos en desarrollo del proceso ejecutivo, es decir, €
mandamiento de pago solo procede recurso de reposicion en los términos de los articulos 430 y 438 del cdigo
proceso.

Las decisiones de los jueces o tribunales colombianos seran expresadas en pesos colombianos, por lo que en el e\
los Tenedores de Bonos pretendan hacer exigible la obligacion ante las autoridades judiciales de Islas Caiman ¢
deberandcer la conversacién de la obligacion a la moneda legal de dichas jurisdicciones, asumiendo el riesgo «
derivado de ello y debiendo sujetarse al régimen cambiario de Islas Caiman o de Brasil.

10.14.4.1.3. Las sentencias de los tribunales brasilefios que ltageplirlas obligacioneslel Emisoderivadas

de la Emision.

Si se entablara un proceso en Brasil para cutaptibigacionegel Emisan virtud de los Bonos, cualquier fallo que se
obtenga esucontra se expresaria en la cantidad equivaksaitsenla fechaldelecisiorEn consecuengara obtener

los recursos en moneda legal colombiana, los Tenedores de Bonos deberan actuar a través del Régimen Cambiaric

10.14.4.1.4. Las sentencias de los tribunales de I€lasmanque hacen cumplir las obligames del Emisor
derivadas de la Emision.

Si se entablara un proceso en Islas Caiman para cumplir con las obligaciones del Emisor en virtud de lés Bonos, cl
gue se obtenga en su contra se expresaria en la cantidad equivalente ersiééa@=srdénaen la fecha de la decision.

En consecuencia, para obtener los recursos en moneda legal colombiana, los Tenedores de Bonos deberan actuar
Régimen Cambiario.

10.14.4.1.5. Efectos de las sentencias de los tribunales colombianos derivadasimelim@nto del Emisor en

Brasil o Islas Caiman.

Las decisiones proferidas por los jueces o tribunales colombianos en favor de los Tenedores de Bonos solo tendra
Islas Caiman o Brasil, jurisdicciones vinculantes para el Emisor, si lodeTBoaderemn cumplimiento a los
procedimientos definidos en la68et&i0.1.del presente prospecto.

10.14.4.1.6. Lasobligacioneslel Emisoen virtud de los Bonos estan subordinadas a ciertas obligaciones legales.
Segun la ley brasilefés,obligacionedel Emisoen virtud de los Bonosl fideicomiso estan subordinadas a ciertas
preferencias legales. En el caso de liquidbEidisa quiebra extrajudicial, tales preferencias legales, tales como reclam:
de salarios, salarios, obligaciones dggragtizado, seguridad social y otros impuestos, honorarios y gastos judicia
tendran preferencia sobre cualquier otro reclamo.
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10.14.4.1.7. El Emisor puedemitir mas deuda u otros instrumentos que puedan clasificar pari passu con los
Bonos.

No hay restriccionedmonto de la deuda o los instrumenmgedeaamitiel Emisoy que se clasifican pari passu con los
BonosLa emision de cualquiera de dichos instrumentos puede reducir el monto recuperable por los tenedores de Ic
caso de quiebra o inguhieey aumentaria la probabilidad @¢ Eprésor puedaspender el pago de los intereses de los
Bonos.

11. ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIBARNEXSOS)
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