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Area de atuacgio

Setor de Atuacdao Subsetor Segmento

. . Intermediarios
Financeiro e Outros . ) Bancos
Financeiros

BR Partners € um banco de investimentos independente brasileiro,
fundado em 2009 e sediado em Sao Paulo. A companhia oferece assessoria
financeira para operacdes de fusdes e aquisicdes, gestao de recursos, entre
outros servicos relacionados ao mercado financeiro. Falando de geracao de
receita com clientes, podemos dividir o resultado gerencial em quatro

principais linhas que sao descritas abaixo e ilustradas no grafico a seguir.

< Investment Banking. neste segmento, o banco oferece uma
assessoria independente com foco no cliente e ampla gama de servicos,
incluindo M&A, Strategic Capital, Board Services, Special Situations &

Restructuring, Privatizacdes, Pré-IPO, entre outros.

Em outras palavras, o Investment Banking oferece consultoria
especializada para apoiar empresas em decisdes financeiras cruciais, como
compra e venda de empresas e captagao de recursos. Além disso, auxilia na
governanca, reestruturacoes, privatizacdes € na preparacao para abertura

de capital em bolsas de valores.

< Mercado de Capitais (CM): aqui, a companhia atua na captacao de
recursos para clientes por meio da originacao, estruturacao e distribuicao
de produtos financeiros como CRAs, CRIs e debéntures, além de Flils. O
banco mantém um solido track-record na emissao de dividas (CRI, CRA,
Flls, Debéntures, etc) com forte distribuicao para uma robusta base de

investidores institucionais.
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% Treasury Sales & Structuring. em TS&S a companhia disponibiliza
estruturacao de servicos de tesouraria a clientes, com foco em derivativos e
cross-selling com Mercado de Capitais. Sdo oferecidas solugdes de hedge
(protecao) voltadas para tesourarias, investidores institucionais e até
pessoas fisicas de alto poder aquisitivo. Por meio da estruturacao de
derivativos, a companhia ajuda a proteger o balanco de empresas
exportadoras, por exemplo, de flutuacao de suas commodities e da taxa de

cambio.

< Gestao de Ativos: € a linha gerencial mais recente da companhia,
com inicio em 2023. Na Wealth Management ocorre a gestao de grandes
fortunas voltada para familia e individuos de alta renda. Vale destacar que o
servico de consultoria € asset light, conseguindo operar sem a necessidade
de grandes investimentos, o que favorece a politica pagadora de
dividendos da empresa. Ao final de 2025, a vertical tinha R$5,9 bilhdes sob

gestao.

@ Investment Banking + CM

Treasury Sales &
Structuring

() Gestao de Ativos

Composi¢cdo das receitas com clientes
RI Br Partners / Elaboragdo: Simpla Club.

Entendido como a empresa ganha dinheiro em suas principais linhas

gerenciais, precisamos falar sobre a ciclicidade do negdcio. Em seguida,
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vamos entender como cada uma das linhas de negocio compde o portfdlio

de servicos da companhia de maneira estratégica.

O segmento de Investment Banking é ciclico, pois sua performance esta
indiretamente ligada a oferta de crédito e ao ambiente econdmico
favoravel. Ja o Mercado de Capitais pode manter um desempenho razoavel
em periodos de baixa atividade econdémica, uma vez que cresce a

demanda por reestruturacao de dividas e produtos de renda fixa.

Vale destacar que em M&A, a BR Partners se diferencia de outros bancos
por nao ter conflitos de interesse, ja que é especializada nesse tipo de
operacao. A empresa nao foca em vender outros produtos, como crédito, o

que reforca sua imparcialidade.

FusGes e aquisicdes tendem a ganhar relevancia em cenarios de juros
baixos, como ocorreu a partir de 2016, quando o setor cresceu
significativamente. No entanto, esse crescimento foi interrompido em 2022
e 2023, qguando o aumento das taxas de juros impactou negativamente o

mercado.

A figura abaixo ilustra melhor a relacao ciclica do negoécio de M&A com a
taxa de juros no Brasil. Conforme é possivel visualizar, os momentos de
aumento do volume de transacdes anunciadas € normalmente relacionado

com periodos de queda na taxa de juros.
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Mercado de M&A vs taxa Selic.
RI Br Partners, Ipea, Reuters.

A BR Partners participou de transacdes importantes, como a privatizacao
da Eletrobras e a fusao do Grupo Soma com a Hering. Esses servi¢cos sao
comumente oferecidos por bancos de atacado, bancos de investimento e
boutiques de M&A. Abaixo, vemos as transacdes anunciadas pelo Br

Partners.
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Privatization Fairmess Opinion

Transagdes anunciadas.
RI Br Partners.

O Br Partners ainda classifica as suas transacdes em /B por setor e tipo de
assessoria. A figura a seguir ilustra essa distribuicao baseada na

quantidade de transacdes realizadas entre julho de 2023 e junho de 2024.
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ADVISORY SECTOR

Board Services
12%
Privatizations
17%

Retail

Restructuring

23% Energy

Real Estate 3 8%

Agriculture 45% - +100 Deals Lo

Infrastructure

14.4%

sl 12.1% Financial Services

Oil & Gas

Distribui¢do das transa¢des em IB entre 2020 e 2025.
RI Br Partners.

A area de Sales & Trading, por sua vez, funciona como um hedge para a
atividade do proprio banco em momentos de incerteza. Nessas situacoes,
empresas, especialmente exportadoras, aumentam a procura por

derivativos como forma de protecao.

Ja o segmento de Mercado de Capitais também exerce um papel
semelhante, ja que o aumento das taxas de juros eleva a demanda por
titulos de renda fixa. Isso compensa, em parte, a reducao nas receitas do
Investment Banking. Abaixo, temos a evolucao deste mercado no Brasil de

acordo com a Anbima e a sua distribui¢cao por tipo de produto.

2018 2019 . ? 20232 2023 2024 2025

= % Recurring Issuers 4

Mercado de capitais no Brasil.
RI Br Partners, Anbima.

Por fim, ha um segmento ainda ndao mencionado, em que sua receita nao

depende diretamente dos clientes do banco: a area de Capital. Essa area
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utiliza o proéprio capital do banco de forma estratégica para co-investir em
dividas estruturadas internamente, visando construir uma carteira de
carrego de alta qualidade e ampliar os limites de crédito com clientes da

tesouraria.

Com os recursos obtidos no /PO (Oferta Publica Inicial) de 2021, a BR
Partners expandiu sua gama de produtos € aumentou sua equipe. Isso
resultou em um crescimento significativo da receita na area de operacdes

estruturadas.

A abertura de capital permitiu que a empresa participasse de mais ofertas,
ampliando sua receita com servigcos. Embora o risco de crédito tenha
aumentado com os titulos retidos, essa estratégia também impulsionou a

rentabilidade.

Para atuar como coordenadora de ofertas de produtos como debéntures
de infraestrutura, CRAs e FICs, o BR Partners precisa se comprometer com
a compra dos titulos, caso nao haja demanda suficiente no mercado. Esse
compromisso, conhecido como garantia firme, s foi viavel apoés o IPO, que

trouxe o capital necessario para cobrir essas ofertas.

No ranking da Anbima, o BR Partners esta entre os maiores emissores de
CRIs e Fundos Imobiliarios. Além disso, a empresa tem focado em
aumentar o volume de emissdes de debéntures de infraestrutura e CRAs,
dois mercados em forte crescimento nos ultimos anos. Abaixo, podemos
acompanhar a evolucao da receita por area de negdcio, incluindo o

segmento de Receita de Capital.
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12,% 17,5%

C 6'3
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m Investment Banking + CM Treasury Sales & Structuring
m Gestdo de Patrimdnio m Remuneragdo do Capital

Evolugcdo do breakdown da receita por drea de negocio.
RI Br Partners.

De fato, a instituicao consegue manter um trabalho de alto nivel com uma
equipe muito enxuta. Essa caracteristica da operacao permite com que a
empresa mantenha uma politica de crescimento sem abrir mao de bons

dividendos.

Falando de custos, o Indice de Eficiéncia do banco opera em um patamar
abaixo dos 50%. A companhia ainda declara que para manter seu nivel de
exceléncia, busca oferecer uma remuneragao competitiva aos seus

colaboradores, mesmo que em cargos Junior, a fim de reter talentos.

Com o tempo, o BR Partners tem ampliado seu portfélio de servicos para
atender as necessidades mais complexas e especificas de seus clientes. A
figura abaixo ilustra a evolucao da abrangéncia de servicos disponibilizados

pela instituicdo ao longo dos anos.
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Fusdes e Aquisigdes
Mercado de Capitais
Assessoria a Conselhos
Assessoria a Acionistas
Special Sits & Restructuring
Assessoria a IPOs
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B

Wealth Management 0

Evolugdo dos servigos.
RI Br Partners.

Agora, voltando a falar sobre o segmento de Remuneracao e Estrutura de
Capital, podemos analisar a carteira de Titulos Privados, Bridge-Loans e a
Alavancagem do banco na figura a seguir. Enquanto Bridge-Loans
referem-se a financiamentos de curto prazo concedidos as empresas para
cobrir necessidades temporarias de liquidez até que uma fonte de
financiamento mais permanente seja obtida, a Alavancagem ¢é calculada
pela Carteira de Titulos Privados e Bridge Loans dividida pelo Patrimoénio

Liguido do BR Partners.

Asset Light Financial Institution

3,2x

Dec/22 Dec/23 Dec/24 Dec/25

I Securities Warehousing (BRL million)

— Leverage (x)

Carteira de titulos e alavancagem.
RI Br Partners.
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Olhando para o funding (captagdao de recursos financeiros) do banco,
podemos classifica-lo por prazos conforme o grafico abaixo. Nota-se que
cerca de 50% dos titulos emitidos possuem vencimento em até 6 meses,
enguanto 35% vencem em prazos superiores a 1 ano. Visto que aqui
estamos falando de titulos emitidos pelo banco, prazos mais longos nos
titulos trazem maior seguranga a instituicao, reduzindo a necessidade de

refinanciamento no curto prazo.

m Liquidez - Até 3meses =3 a6 meses m6mesesalano mAcimadelano

Vencimento do funding por prazo.
RI Br Partners.

Histéria do Emissor

O BR Partners foi fundado em 2009 por Ricardo Lacerda e outros
executivos com o objetivo de criar um banco de investimento
independente, focado em seus clientes e sem conflitos de interesse. Desde
entdo, a instituicdao se destacou como um dos principais bancos de
investimento do Brasil, oferecendo uma ampla gama de servicos, como

fusdes e aquisicdes, emissdes de divida e gestao de fortunas.

No inicio, levantaram aproximadamente R$ 100 milhdes de “seed money”
(capital inicial de investidores), estabelecendo padrdes elevados de

governanca. O BR Partners opera como um partnership, priorizando a
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meritocracia e alinhando os interesses dos sécios a sustentabilidade dos

Nnegocios.

Em junho de 2021, o BR Partners fez seu IPO, levantando R$400 milhdes
para expandir sua atuacao no Mercado de Capitais. Em 2022, conquistou o
4° lugar no ranking da Bloomberg em M&A e o 2° lugar em originacao de

Fundos Imobiliarios pela ANBIMA.

Em 2023, a companhia anunciou sua entrada no setor de gestao de
fortunas (Wealth Management), visando diversificar seus servicos e gerar
valor para seus clientes, além de promover o cross-selling nas demais areas
da instituicdo. Atualmente, a companhia ja assessorou mais de R$ 420
bilhdes em transacdes no Investment Banking e R$ 21,8 bilhdes em

emissoes de divida.

Em 2024, a companhia recebeu o prémio "Melhor Banco em Mercado de
Capitais de 2024" pela Euromoney Securities House Awards, consolidando
seu posicionamento de lideranca em DCM. Em fevereiro de 2025, a S&P
Global iniciou cobertura do BR Partners Banco com rating brAA com
perspectiva estavel. Em marco de 2025, a companhia simplificou sua
identidade corporativa, passando de BR Advisory Partners Participacdes
S.A. para BRBI BR Partners S.A. Em dezembro de 2025, a Moody s
promoveu upgrade do rating do banco de AA-.br para AA.br — tornando o
BR Partners uma das poucas instituicdes financeiras independentes do
Brasil com triple-A entre as principais agéncias. Também em 2025, a
companhia realizou a adocao de um programa de American Depositary
Receipt (ADR) Nivel Il, passando a ser listada na Nasdaq sob o ticker "BRBI"
— ampliando o acesso de investidores estrangeiros ao papel e elevando a

visibilidade institucional da companhia.
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Governancga Corporativa

A BR Partners (BRBITI) esta listada no nivel 2 da B3, na bolsa brasileira. Sua
Estrutura é baseada no modelo de partnership, sendo caracterizada por
um alinhamento estreito entre os interesses dos socios-executivos e dos
acionistas, promovendo a meritocracia e a responsabilidade compartilhada

nas decisdes de negdcios.

Os socios detém atualmente 76,4% das acdes ordinarias, que dao direito a
voto. Ja o free-float total das acdes em circulagcdao se mantém em
aproximadamente 45%, e desde 2025 a companhia esta listada
adicionalmente na Nasdaqg via ADRs Nivel Il, ampliando a base de
investidores internacionais. A composi¢cao acionaria € ilustrada na figura

abaixo.

Partnership
ONs

BR Partners Holdco Free-Float

(55,0%) r (45,0%)

BR Advisory Partners
(BRBI11)

Estrutura Acionaria

# UN
Nov/2023 _ “ Total de Agdes -

17.4% 174%

Free-Float 4 057 94476114 82,6% 47 57 82,6% 126.5 45,0%

Total 114.440.928 100% 57.220.464 100% 314.987.112 100%

Estrutura aciondria.
RI Br Partners.

Essa estrutura permite uma gestao eficiente e focada na geracao de valor
de longo prazo para os clientes, enquanto fortalece a sustentabilidade

financeira da instituicao.
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Riscos do Negécio

Dentre os principais fatores de risco, destacamos aqui que a companhia
depende de sua alta administragcao e profissionais-chave para desenvolver
suas estratégias e operar seus negocios. A perda de qualquer desses
profissionais pode impactar negativamente a continuidade das operacdes

e a receita da empresa.

A empresa também enfrenta o risco de perder grandes clientes,
responsaveis por uma parcela significativa de sua receita. Fatores como
concorréncia e incapacidade de oferecer precos competitivos podem

contribuir para essa perda.

Nenhum cliente foi responsavel por mais de 10% da receita liquida da
companhia em 2023. Nos anos anteriores, contudo, houve clientes que
isoladamente foram responsaveis por 19% da receita em 2022 e 28% da

receita em 2021.

Além disso, mudancas nas taxas de juros afetam diretamente os resultados
financeiros da companhia. A flutuacdao dessas taxas pode impactar a

rentabilidade das suas operacgdes e criar incertezas no mercado.

A companhia também é vulneravel as intervencgdes politicas e econdmicas
do governo, o que pode influenciar negativamente seus negdcios. A
volatilidade do mercado pode resultar em perdas significativas para a

empresa e suas controladas.

Por fim, a companhia pode sofrer perdas significativas em suas atividades
de negociacdao e investimento devido a volatilidade do mercado.
Flutuacdes inesperadas nos precos dos ativos podem impactar

negativamente suas posicoes e estratégias de hedge.
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Resultados Anteriores

De 2019 a 2025, o Br Partners apresentou um Crescimento Anual Composto
(CAGR) de 18% na receita de intermediacao financeira e de 10% no lucro
liquido, atingindo R$175 milhées em 2025. O banco também chama
atencao para a distribuicao de proventos que cresceu a um CAGR de 16%

no periodo.

A companhia nao s6 cresceu 0s seus numeros de maneira bruta, como
também melhorou a sua rentabilidade e lucratividade. A figura abaixo

ilustra essa evolucao.

. 37,8%
35,8% 35,6% 35,6% 33,3%
193,7 32,9%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Lucro Liquido Margem Liquida ——ROE

Lucratividade e rentabilidade.
RI Br Partners / Elaboracéo: Simpla Club.

Notoriamente a empresa mantém uma margem admiravel frente a outros
bancos mais tradicionais. Isso se da, em partes, pelo seu modelo de
negocios, mais voltado a servicos de assessoria do que a conceder

empréstimos de fato.

O Br Partners conseguia manter o seu nivel de exceléncia desde o inicio de

suas operacdes. No entanto, com os recursos provenientes do /PO, que
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ocorreu em 2021, a companhia ganhou muito mais liberdade para

diversificar a sua operacao e escalar a sua participacao de mercado.

A figura abaixo exibe a evolucao do patrimoénio liquido da instituicao, em
que fica evidente o momento do seu IPO. Também podemos acompanhar

o indice de Basiléia, importante indicador na avaliacao de bancos.

804,2 820,8 804,6

783,3

22,6%

293,7

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Patrimonio ——Basileia

Patrimdnio e Basileia.
RI Br Partners / Elaboragdo: Simpla Club.

O Indice de Basileia é considerado um medidor da solvéncia de bancos, e o
minimo regulatorio exigido pelo Banco Central € de atualmente 11% para os
bancos em geral. Os grandes bancos costumam negociar entre 13% a 18%,
isto €, quanto maior esse indicador, mais capital do banco existe naquela

operacgao.

Porém, ndo € necessario nem vantajoso manter um indice tao alto assim, o
banco pode emprestar muito dinheiro ainda sem perder sua solvéncia. Por
isso vemos um Indice de Basiléia em declinio, 8 medida que o Br Partners

consegue captar recursos e aumentar o seu foco em expanséo.
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Opinidao do Analista

Desde o IPO, o BR Partners vem ampliando consistentemente sua
presenca Nno mercado, conquistando novos clientes, expandindo em
diferentes frentes de negocio e elevando sua eficiéncia operacional. Esses
fatores reforcam as vantagens competitivas da companhia em um setor

estruturalmente desafiador.

Mesmo diante de um ambiente adverso nos ultimos anos — marcado pela
retracdo das operacdes de M&A, pela auséncia de IPOs e pela
desaceleracao das demais transacdes no mercado de capitais —, a
crescente diversificacdo das atividades permitiu que a companhia
sustentasse resultados solidos e mantivesse uma politica consistente de

distribuicao de dividendos aos acionistas.

Contudo, apesar de reconhecermos a qualidade da gestdao e a melhora
qualitativa das linhas do resultado, ndao enxergamos margem de segurancga
suficiente no valuation atual. O banco, a despeito da diversificacao
crescente das receitas, ainda carrega uma dependéncia relevante das
operacoes de M&A — linha que tende a sofrer de forma mais acentuada em
cenarios de juros elevados e menor apetite por transacdes corporativas.
Com a Selic acima de 14%, o ambiente permanece desafiador para a
retomada sustentada do mercado de fusdes e aquisicdes. Diante disso,

seguimos com a recomendag¢ao de AGUARDE.
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Equipe

Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analigis CHPT sapecialista em Analigtn CRM paQeboiBiite oem aAngksia CHP eapecisinta am
Fundios Imobifidrios Ages Brasilleiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 13.07.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagdo de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Guilherme Rabelo De La Vega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas
decisbes de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum
titulo ou valor imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de
investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos perfis de
investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragéo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendagbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elabora¢cdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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