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Resultados trimestrais
Bradesco
2T20: Fazendo o que deve ser feito. E um pouco mais.

O Bradesco entregou um resultado sélido, em nossa opinido. Apesar da constituicdo de
provisdes extraordinérias adicionais ter prejudicado o lucro liquido, operacionalmente o
Bradesco mostrou resiliéncia: cresceu carteira de crédito, apresentou redugdo na
inadimpléncia e controlou custos significativamente. As condi¢des impostas pelo periodo
critico da pandemia, com fechamento de agéncias e medidas de distanciamento social
prejudicaram a geracao de receitas de servicos, o que era esperado, mas tal retragao néo foi
suficiente para deixarmos de acreditar que a estratégia do Bradesco esté na trilha correta.

Provisfes. Vemos a constituicdo de novo volume significativo de provisdes por parte do
Bradesco como conservadora — no sentido positivo da expresséo. Ndo apenas relativas ao
crédito (R$ 3,8 bilhdes), mas também provisdes relativas a sinistros no ambito segurador (R$
747 milhdes) foram compostas, apesar da queda em ambos inadimpléncia e sinistralidade. A
l6gica de tal movimento, segundo o Bradesco, e apesar de ainda n&o divulgar um guidance
para os resultados futuros, é a viséo de gradual deteriora¢éo da carteira de crédito, a medida
que os empréstimos com parcelas postergadas forem se revelando inadimplentes, e o retorno
da sinistralidade com certo impeto quando as medidas de distanciamento se tornarem mais
brandas.

Carteira de crédito. Apesar do arrefecimento do apetite por crédito por parte das PFs e das
PMEs no 2T (-1,5% e -3,9% t/t respectivamente), o segmento Corporate, crescendo 7,2%
sustentou o crescimento da carteira de crédito do Bradesco, que variou 0,4% no trimestre,
atingindo R$ 479,3 bilhées, montante 12,1% maior do que o 2T19.

Qualidade da carteira. A taxa de inadimpléncia geral caiu de 3,7% no 1T20 para 3,0% no
2T, influenciada principalmente pelo movimento de prorrogagdes das parcelas de
empréstimos (60 dias, prorrogaveis por mais 60 dias) no montante de R$ 61 bilhGes, o
equivalente a aproximadamente 13% da carteira de crédito. Apesar da queda, o
entendimento do banco quanto a dindmica de sua carteira é o da gradual deterioragdo ao
longo dos préximos trimestres, com pico provavelmente sendo atingido no inicio de 2021.

Perspectivas. Para os proximos trimestres, esperamos uma continuidade do cenario
desafiador para o Bradesco, com presséo na qualidade da carteira de crédito, incremento na
sinistralidade, além dos desafios tecnolédgicos e regulatérios que o banco enfrenta juntamente
com seus pares. Entretanto, em meio a crise vimos o banco erguer um robusto colchdo de
liquidez, contando com provisdes que perfazem um indice de cobertura em 299%, e indice de
Basileia em 15%. Por esses motivos, enxergamos o banco como um dos mais sélidos,
conservadores e preparados para o cenario adverso, € mantemos nosso preco-alvo em

R$ 28,40 e a recomendacgdo de compra.

2T20 1T20 2719 TIT AIA

Resultado Financeiro (NII) R$ milhdes 16.684 14.499 14.468 15,1% 15,3%
NIM - Margem Financeira Liquida % 5,7% 5,0% 5,2% 70 bps 49 bps
Despesas de PDD R$ milhdes  (8.890) (6.708) (3.487) 32,5% 154,9%
PDD / média da carteira de crédito % 7,4% 5,8% 3,3% 167 bps 414 bps
Resultado Intermediagdo Financeira R$ milhdes 7.794 7.791 10.981 0,0% -29,0%
NIM pés PDD % 2,7% 2,7% 3,9% -2bps -128bps
Receitas de servigos (inclui seguros) R$ milhdes  11.404 11.214 11.874 1,7% -4,0%
Despesas Operacionais R$ milhdes (11.813) (12.312) (12.358) -4,1% -4,4%
indice de Eficiéncia % 40,3% 45,6% 46,6% -532bps -623 bps
Lucro tributavel R$ milhdes 5.678 5.409 9.057 5,0% -37,3%
IR/CS R$ milhdes  (1.747)  (1.599) (2.535) 9,3% -31,1%
Taxa efetiva de Imposto % 30,8% 29,6% 28,0% 121 bps 278 bps
Lucro Liquido Recorrente R$ milhdes 3.873 3.753 6.462 3,2% -40,1%
LPA - Recorrente R$ 0,48 0,47 0,80 3,2% -40,1%
ROAA % 0,9% 0,9% 1,7% -3bps -82bps
ROAE % 11,7%  11,4%  19,9% 30 bps - 815 bps

Fonte: Bradesco e BB Investimentos
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Recomendacéo Compra
Prego-alvo - 2019E 28,40
Preco da agéo - 30/07/2019 23,68
Potencial 19,9%

em 30/07/2020

Valor de Mercado R$ milhdes  198.383
Variacdo 1 més % 13,2%
Variagdo UDM % -23,1%
Variagdo 2020 %  --28,3%
Min. 52 sem. R$ 15,67
Max. 52 sem. R$ 34,30
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R$ 2,64 2,89 3,13
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Receitas de servigos. Excluindo-se seguros, a receita de servicos atingiu R$ 7,63 bilhdes no 2720, uma
reducdo de 7,9% tanto no comparativo anual quanto trimestral. O principal motivador foi cenario econémico
adverso no periodo, que impactou praticamente todas as linhas, com destaque para cartdes de crédito e
débito, receitas de administracéo de fundos e operacgdes de crédito. Ja as receitas dos ramos de Seguros,
previdéncia e capitalizacdo avancaram 5,1% no trimestre e 28,9% no ano, performance atipica explicada
pela queda na sinistralidade dos seguros influenciada pelas medidas de distanciamento social no periodo.

Despesas operacionais. Um dos grandes destaques positivos do trimestre, as despesas operacionais
retrairam 4,1% no trimestre, e 4,4% no comparativo anual. As despesas de pessoal, apesar dos reajustes
de salarios avancaram apenas 0,7%, refletindo beneficios oriundos do PDV de 2019. J& as despesas
administrativas recuaram em praticamente todas as linhas, mesmo considerando investimentos em
tecnologia para a aceleragéo da transformacao digital imposta pela pandemia. Cabe salientar que o
Bradesco suspendeu o guidance para 2020, mas sinalizou a manuten¢do da redugdo das despesas
nominais ao longo dos proximos exercicios, embasado em uma série de iniciativas de eficiéncia, incluindo
fechamento de agéncias ou transformacéo destas em pontos de atendimento, e melhor disposi¢do da mao
de obra, incluindo a adog&o mais ampla de home office de sua for¢a de trabalho lotada em escritorios.

2T20 A 1T20 2719 TIT A/A
Ativos
TVM e derivativos R$ milhdes 669.338 656.719 650.112 1,9% 3,0%
Carteira de crédito R$ milhdes 479.325 477.577 427.534 0,4% 12,1%
Ativos rentaveis R$ milhdes  1.186.905 1.160.153 1.128.060 2,3% 5,2%
Ativos totais R$ milhdes  1.571.407 1.486.358 1.412.294 5,7% 11,3%
Passivo
Depositos R$ milhdes 495.873 402.205 332.074 23,3% 49,3%
Passivos onerosos R$ milhdes 927.500 847.795 781.993 9,4% 18,6%
Patrimbnio Liquido R$ milhdes 135.134 129.548 133.636 4,3% 1,1%
Passivos Totais R$ milhdes 1571.407 1.486.358 1.412.294 5,7% 11,3%
2T20 A 1T20 2719 TIT A/A
Carteira de Crédito R$ milhdes 479.325 477.577 427.534 0,4% 12,1%
Pessoas Fisicas R$ milhdes 233.734 237.261 209.126 -1,5% 11,8%
PMEs R$ milhdes 103.705 107.938 93.911 -3,9% 10,4%
Grandes Empresas R$ milhdes 141.886 132.377 124.496 7.2% 14,0%
Mix de crédito
Pessoas Fisicas % 48,8% 49, 7% 48,9% - 92 bps - 15 bps
PMEs % 21,6% 22,6% 22,0% - 97 bps - 33 bps
Grandes Empresas % 29,6% 27,7% 29,1% 188 bps 48 bps
2T20 A 1T20 2719 TIT AIA
Carteira de Crédito R$ milhdes 479.325 477.577 427.534 0,4% 12,1%
(Fgg‘gs)f’es para Devedores Duvidosos RS milhdes 43209  40.466 36.860 6.8% 17,2%
PDD / Carteira de crédito % 9,0% 8,5% 8,6% 54 bps 39 bps
Crédito em curso anormal (NPL) R$ milhdes 14.428 17.759 13.795 -18,8% 4,6%
NPL / Carteira de crédito % 3,0% 3, 7% 3,2% - 71 bps - 22 bps
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INFORMAGOES RELEVANTES

Este € um relatério publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacdes e opinies aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacgdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas
as medidas razoaveis para assegurar que as informag6es aqui contidas nédo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicagéo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢des e ndo se compromete com a veracidade dessas informagdes. Todas as
opinides, estimativas e proje¢fes contidas neste documento referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores
mobiliarios (“analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em funcdo de mudangas que possam afetar as projecdes
da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisdo com respeito a tal
mudanca. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser resultado de diferentes formas de célculo e/ou ajustes.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o €&, e ndo deve
ser interpretado como material promocional, recomendacéo, oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais documentos descritivos
dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais
estéo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade passada nédo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI ndo garante
o lucro e né@o se responsabiliza por decisfes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informag6es divulgadas nesse material.
E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 22 da ICVM 598, o BB-Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servigos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o
Conglomerado Banco do Brasil S.A (“Grupo”) pode ser remunerado por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)
analisada(s) neste relatdrio, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse
dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participacéo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), mas
podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir
participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e
intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participagdo acionaria no capital da Cielo S.A,
companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta ou indiretamente, participacdes societarias em outras companbhias listadas
cobertas pelo BB—Banco de Investimento S.A.

Declaracdes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

1 - As recomendag8es contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e
foram elaboradas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracéo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao adicional por servicos
prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de andlise ou pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacéo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério:

. Itens
Analistas

Rafael Reis - - - -
Wesley Bernabé - - - -

3 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agcdes e/ou outros valores
mobiliarios de emissédo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatério.

4 —0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relacéo a(s) companhia(s)
emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste relatorio.

5 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatério.

6 - O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estéo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢éo, alienagdo ou intermediagé&o de valores
mobiliarios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

RATING
“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdmico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicdo financeira ou captacéo de

recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor
nao deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de Investimento.
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