! i Simpla simplaclub

Analise

Banco do Brasil



|‘ PONTOS POSITIVOS

Carteira de crédito conservadora;

Indice de Basileia muito acima do minimo requerido;
Indice de Cobertura de Juros maior do que a média do SFN;
Melhor indice de Eficiéncia;

Boa perspectiva de yield on cost.

PONTOS NEGATIVOS

Interferéncias politicas;
Alta rotatividade da diretoria executiva;
Fintechs ameag¢am a estrutura dos grandes bancos;

Setor altamente regulamentado.
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COMO TUDO COMEGOU

O Banco do Brasil € a instituicao bancaria mais antiga do pais. Quando s6
existiam trés bancos emissores no mundo (Suécia, Franca e Inglaterra), o
principe D. Jodao, que deixou repentinamente Portugal, invadido pelas

tropas de Napoleao, decidiu criar o BB.

Ao longo das décadas seguintes, o Banco do Brasil teve participacao na
criacao da Bolsa de Valores no Rio de Janeiro g, apods processo de abolicao
da escravatura, o Banco abriu linha de créditos para os fazendeiros
recrutarem imigrantes europeus. Ja durante a Il Guerra Mundial, a estatal

deu suporte aos Pracinhas brasileiros.

O Banco fazia sua abertura de capital no atual formato da Bolsa de

Valores.

Foi criada a Fundagao Banco do Brasil, instituicao sem fins lucrativos, que
tem importante participacao em promover eventos culturais, sociais e

esportivos, entre outros.

Neste ano, o Banco teve papel de destagque na substituicdo da moeda
(Cruzeiro pelo Real), ja que a instituicao era a responsavel pela distribuicao

da nova moeda em todo o pais.

O BB foi premiado pela B3 no programa de Destaque em Governancga de
Estatais, que busca certificar as companhias estatais que se
comprometem, voluntariamente, com as melhores praticas de

governanca corporativa.
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Ainda no ano, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) criou o Indice Integrado
de Governanca e Gestao para avaliar a governanca publica no Brasil, sendo

o BB a instituicao com a melhor pontuacao.

Em 2018 e 2019, o Banco também foi eleito como a melhor instituicao
financeira bancaria do pais, com destaque para sua Governanca

Corporativa.

BB e UBS, instituicao de investimento suico, acordaram na formacao de
uma parceria estratégica em atividades de investimento. Essa parceria traz
ganhos de sinergia ao banco brasileiro que aproveita a expertise de

distribui¢cao da UBS.

l, . .
&2 AREA DE ATUAGAO

Setor de Atuacgdo Subsetor Segmento

. . Intermediarios
Financeiro e Qutros ) . Bancos
Financeiros

O Banco do Brasil € uma das maiores institui¢cdes financeiras do pais,
com atuacao em quase todo o territério brasileiro e reconhecido pelo
suporte de crédito ao agronegocio e crédito consignado as pessoas fisicas.
A instituicao possui cerca de 86 mil colaboradores, 4000 agéncias e outros

670 pontos de atendimento.

Como banco multiplo, que admite diversas operacdes, as atividades
do Banco do Brasil podem ser divididas em cinco unidades, que sao
descritas a seguir. Na Figura 1 vemos a relevancia de cada uma delas na sua

composicao da receita liquida.
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Bancario: abrange produtos e servicos tais como as operacdes de
crédito, segmentado em pessoa fisica, juridica e agronegodcio. Também
envolve as atividades de captacdes, por meio de depdsitos a vista (conta

corrente), depdsitos de poupanca e depdsitos a prazo (CDB, LCI, LCA, LF). E

a unidade mais relevante no Banco.

Gestao de Recursos: contempla as atividades de compra, venda,
custodia, administracao de carteiras, instituicao e administracao de fundos
e clubes de investimentos. As receitas vém principalmente das comissdes e

taxas de administracao cobradas pela prestacao do servico.

Seguridade: segmento que oferta produtos e servicos relacionados a
seguros de vida, patrimonial e automovel, planos de previdéncia e planos
de capitalizacao, operados pela sua controlada BB Seguridade. Os
resultados dessa unidade provém das tarifas, comissdes e prémios de

seguros emitidos.

Segmento de Meio de Pagamento: unidade responsavel pela
prestacao dos servicos de captura, transmissao, processamento e

liguidacao financeira de transac¢des eletronicas (cartao de crédito e débito).

Outros: com atuacao na intermediacao e distribuicao de valores
mobiliarios, e participagdes societarias em outras companhias. Também

abrange suporte operacional e consorcio.

A maior parte dos resultados da estatal sao provenientes do
segmento bancario e, em seguida, da unidade de seguridade. No caso da
BB Seguridade, temos um relatdrio de analise completo sobre a empresa,
mostrando onde, como e quanto a operagao ganha de dinheiro em cada

parte de sua carteira de seguros.

Inclusive, a BB Seguridade esta entre as maiores empresas do seu

segmento, 0 que mostra sua relevancia no cenario nacional.
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Por conta disso, nosso foco sera voltado a parcela bancaria,

entendendo o que distingue o Banco do Brasil das demais instituicoes.

@ Bancdrio

@ Gestao de
Recursos

) Seguridade

© Meios de
Pagamento

@ Outros

Figura 1- Composi¢cdo da Receita Liquida.
Fonte: Rl Banco do Brasil.

Ja que todos os “bancdes” tém como principal fonte de receita a
unidade bancaria, € importante reconhecer quais sao suas diferencas
secundarias, nas demais linhas de negodcios. Nesse caso, a segunda maior
linha de receita do Banco do Brasil vem da venda de seguros, representada

pela BB Seguridade.

No Bradesco também vemos a unidade bancaria e, depois, a venda
de seguros como as duas principais linhas de negdcios. Ja o Itad tem como
sua segunda maior fonte de receita a unidade de investimentos, através do
ltau BBA, focado em servicos destinados ao mercado de capitais. Ja o
Santander depende em grande parte dos resultados provenientes da sua

unidade bancaria devido ao foco nos clientes de varejo.

A carteira de crédito do BB esta dividida entre trés segmentos
principais: Pessoa Fisica, Pessoa Juridica (Micro, Pequenas e Médias

Empresas e Grandes Empresas) e Agronegdcio, como mostra a Figura 2.
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Figura 2 — Carteira de Crédito.
Fonte: Rl Banco do Brasil.

Com isso, a parcela do agronegdcio representa cerca de 33% da
carteira de crédito da instituicao, enquanto a parcela de pessoa fisica

representa 32% e a parcela de pessoa juridica 34%.

Novamente, conseguimos visualizar diferencas entre os principais
bancdes, ja que nenhum deles possui uma exposi¢ao tao grande ao
agronegocio quanto o BB. Vale dizer que o agronegdcio opera com um

risco de crédito muito pequeno, com um baixo histérico de inadimpléncia.

O Banco do Brasil € a instituicao com maior participacao no mercado
de crédito para o agronegdcio, aproximadamente com 54% de share. Essa
€ uma modalidade de baixo risco, pelo fato de que os empréstimos sao
protegidos com garantias reais; ou seja, em caso de faléncia da tomadora, o
Banco tem preferéncia de recebimento de bens, imdveis e demais

rendimentos.

J& o0s empréstimos para pessoas juridicas sao destinados,
majoritariamente, a crédito de capital de giro e em grande parte para
meédias e grandes empresas, que por si so, também sao instituicdes mais

solidas e com menores riscos.
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Quanto a carteira de crédito para pessoa fisica, que a principio seria a
mais arriscada entre as modalidades, o BB tem uma exposicao de
praticamente 70% para crédito consignado e financiamento imobiliario,
que para essa classe de clientes ainda € o mais seguro, também pelo fato

de existirem garantias.

Portanto, juntando os trés principais segmentos de crédito do BB,
vemos um perfil mais defensivo do que em outras institui¢cdes. O resultado
disso € uma inadimpléncia menor. A Figura 3 compara o menor indice de
inadimpléncia nas operacdes vencidas a mais de 90 dias do BB em relacao

a média do Sistema Financeiro Nacional.

Inad +90d (%) Inad +90d por segmento (%)
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Figura 3 - Indice de inadimpléncia.
Fonte: Rl Banco do Brasil.
Por outro lado, quanto maior a seguranca da carteira de crédito,
menor sera o spread cobrado dos clientes. Logo, o objetivo da gestao é
encontrar um ponto 6timo em que exista uma carteira mais rentavel dada

a exposicao ao nivel de risco.

De modo geral, esperamos que o Banco do Brasil seja mais resiliente
do que outros bancdes durante os periodos de crise econdmica. Isso
porque a menor inadimpléncia requer menos provisionamento para

devedores duvidosos.
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J& nos momentos de crescimento econdmico, quando a
inadimpléncia geral tende a ficar mais baixa, outras instituicdes podem

entregar melhores resultados por causa do maior spread com clientes.

Para ilustrar a dinamica desse mercado, recorremos a Figura 4, onde

vemos o spread por segmento de clientes.

Spread por segmento®

16.4 15.6 15.4

Figura 4 — Spread por segmento.
Fonte: Rl Banco do Brasil.

GOVERNANCA, CONTROLE E DIRETORIA

&S

O Banco do Brasil esta inserido no segmento de listagem Novo

Mercado, o Unico banco entre todos os outros listados na Bolsa de Valores a
estar listado nesse segmento. Essa € uma informacao importante para o
acionista minoritario que busca por protecao e transparéncia no

investimento.
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Ainda assim, o fato de ser capital misto e ser controlada pelo Governo
traz a tona os mesmos problemas enfrentados por outras estatais, em
relacao as interferéncias politicas e a presenca de “cabides eleitorais” na
diretoria. Nao s, os cargos de confianga no Banco podem ser trocados com

frequéncia, interrompendo a sequéncia de trabalho daqueles profissionais.

E verdade que no seu histérico, o Banco do Brasil € menos afetado
pelas questdes politicas do que a Petrobras, por exemplo. Isso porque
existem outros mecanismos de interferéncia politica em bancos que nao

precisam passar pelos olhos dos acionistas.

Caso o governo queira intervir no setor financeiro, pode fazé-lo via
BNDES, através de concessdes de crédito a empresas ou até mesmo pela

Caixa Econémica Federal através de incentivos a programas sociais.

A Unidao Federal possui 50,000001% das acdes do banco, o que faz
dela a controladora da instituicao, Figura 5, podendo assim, indicar seus

conselheiros administrativos e membros da diretoria.

50,0%"
Unidao
Federal

12 Empresa

Listada em bolsa
de valores do Brasil

943 mil

Total de
Investidores

928 mil

Investidores
Pessoa Fisica

23,1%

Capital o

estrangeiro 26,5% Nao ha investidores com
Capital mais de 5% das agdes
no pais

49,6%

Free Float

Figura 5 — Estrutura acionaria.
Fonte: Rl Banco do Brasil.
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A ' OS RISCOS DO NEGOCIO

O Risco de Governancga Corporativa envolve toda e qualquer tentativa
de interferéncia politica no comando do Banco, que pode minar a
confianca por parte dos investidores e, assim, afetar diretamente o BB, com

O rebaixamento do rating e desvalorizacao das agoes.

O rebaixamento dos ratings do Banco do Brasil pode afetar, entre
outros pontos, o custo de captacao de recursos, 0 acesso aos mercados de

capitais e de dividas, sua liquidez e, portanto, sua posicao competitiva.

Nao so, por ser uma instituicao estatal de carater essencial em um
setor estratégico, o Banco pode ser vitima de uso indevido de informacdes
privilegiadas, uso improprio da maquina publica e, entao, ser vitima de

corrupcao, fraude e lavagem de dinheiro.

Além disso, em tempos de crise, aumentam-se 0s riscos de
inadimpléncia e a provisao para devedores duvidosos. Embora a carteira do
BB historicamente seja mais defensiva, em uma deterioracao econémica o
Banco é diretamente afetado, isso pois, alguns devedores ndao conseguem
pagar os empréstimos e muitos outros negociam a taxa de juros para

favorecé-los.

Além do mais, no Risco de Mercado, com o crescimento dos bancos
digitais, o Banco do Brasil corre o risco de nao conseguir competir com
esse modelo de negdécio mais “leve” e “enxuto”, podendo perder
participacao no mercado, reduzindo assim, sua lucratividade e

rentabilidade.

1
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Por fim, & necessario destacar o Risco Regulatorio, isto €, o Banco do
Brasil esta inserido em um setor altamente regulamentado, em que
quaisquer mudancas nas leis e normas podem comprometer o resultado
das operag¢des do banco. A medida anunciada pelo Governo em aumentar
o imposto CSLL durante o segundo semestre de 2021 para os bancos foi um

exemplo disso.

il

RESULTADOS ANTERIORES...

Os resultados histéricos do Banco do Brasil ilustram bem o cenario
de uma instituicdo madura e que sabe se defender mesmo durante
periodos de crise. Mais do que isso, mostra uma empresa que soube se

adaptar a um cenario de maior competicao.

Na Figura 6 vemos a evolucao da carteira de crédito do Banco. Nela,
notamos como 0s segmentos pessoa fisica e agronegdécio ganharam
participacao em detrimento da carteira destinada a pessoa juridica, que via

uma concorréncia crescente e presséo Nnas Mmargens.

Os resultados, inclusive, reforcam que essa foi uma boa decisao, uma
vez que a rentabilidade da instituicao aumentou a partir de 2016. De 2014
até hoje, a parcela de agronegdcio e pessoa fisica ganhou, cada uma, 5e7

pontos percentuais, respectivamente.

Além do mais, ha muito tempo o Banco tem uma participagcao de
mercado consideravel no mercado de crédito consignado e crédito para o
agronegocio. Focar nesses dois segmentos faz todo sentido, visto que ja

existe uma barreira competitiva maior.
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Figura 6 — Evolugdo Carteira de Crédito.
Fonte: Rl Banco do Brasil.

Na Figura 7 vemos como essa mudanca no perfil da carteira de
crédito impacta a margem financeira bruta da instituicdao. Lembrando que
a margem financeira € quanto o banco ganha com operacdes de crédito e

resultado de tesouraria, em suma.

R$ 68.000 5,00%
R$ 64.000
R$ 60.000 450%
R$ 56.000 4,00%
R$ 52.000
R$ 48.000 3,50%
R$ 44.000
wn
2 R$40.000 3,00%
£  R$36.000
E R$32000 2:50%
g R$ 28.000 2,00%
2 R$24.000
R$ 20.000 1,50%
R$ 16.000 .
R$ 12.000 1,00%
R$ 8.000 0,50%
R$ 4.000
R$ O 0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Margem Financeira Bruta [l Servicos - Spread
Figura 7 — Resultado operacional.
Fonte: Rl Banco do Brasil.
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Nesse caso, vemos que a margem financeira acompanhou o
desempenho da carteira de crédito, embora o spread tenha sofrido uma
leve queda, o que é explicado pelo baixo rendimento da tesouraria. Porém,
quando consideramos somente o spread da carteira de crédito,

encontramos uma certa estabilidade, que é o nosso ponto de interesse.

Em outros bancos, como € o caso do Santander, é possivel notar um
aumento no spread da carteira de crédito no mesmo periodo de
comparacao. Embora sua opc¢ao seja focar em uma carteira para o varejo,

gue € uma classe menos segura que o publico-alvo da estatal.

Isso é, para o que o BB esta disposto a fazer, seguindo seu modelo de
negdcios mais conservador, vemos que seus resultados sdo razoaveis. E
claro que esse conservadorismo implica em uma rentabilidade
relativamente menor quando o mercado estd aquecido. Por outro lado,

durante crises, existe uma protecao maior devido as suas caracteristicas.

Nao s6 o Banco manteve sua operacao rodando com bastante
conservadorismo, como também iniciou um conjunto de medidas para
reorganizacao institucional, visando aumentar sua produtividade através
de cortes de despesas de pessoal e administrativas. Com isso, o indice de
Eficiéncia, que retrata a participacao dessas despesas em relacao a receita
financeira, atingiu 31,6% (Figura 8), o menor entre os bancdes, refutando a

tese de que, por ser uma estatal, sua eficiéncia é pequena.

Desde entdo, o Banco do Brasil também intensificou sua estratégia
de reducado de custos, a partir do fechamento de mais de 1300 agéncias,
bem como a reducao do seu quadro de funcionarios. Isso pois, com o
avancgo das fintechs, os grandes bancos precisaram otimizar sua estrutura
de custos, justamente para conseguirem competir em ambiente de maior

concorréncia.

SIMPLA CLUB.



442%
4196%
~3957% e
K17 e -0\36:.1,%—'36}6%—35:6%

316%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

== [ndice de Eficiéncia PDD/Carteira de Crédito Inadimpléncia

Figura 8 — Indicadores de desempenho, risco e atraso.
Fonte: Rl Banco do Brasil.

E interessante analisar a PDD em relacdo & carteira de crédito,
porque isso N0s Mmostra se essa operagcao esta tomando mais risco ou Nao.
Quando os empréstimos e financiamento sao concedidos a publicos com
maior risco de crédito, os bancos sao obrigados a provisionar parte desse

montante para devedores duvidosos.

Logo, quando o mercado esta em crise e o risco de crédito sobe, a
inadimpléncia também aumenta e o banco € obrigado a provisionar mais
recursos. Assim sendo, o Banco do Brasil compensa um spread bancario

menor em relacao a outros players com um baixo indice de inadimpléncia
e PDD.

Além do mais, vale comentar que a PDD incide diretamente sobre o
lucro liquido, portanto, quanto menor esse numero, maior o lucro,
beneficiando sua distribuicdo de dividendos e sua rentabilidade.
Justamente agora que o mercado esta mais avesso ao risco, o Banco do
Brasil possui uma das melhores rentabilidades do sistema financeiro,

conforme ilustra a Figura 9.
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Figura 9 - Lucro por agdo, lucratividade e rentabilidade.
Fonte: Rl Banco do Brasil.

Por fim, a robustez do Banco do Brasil também se manifesta através
de indicadores como indice de Cobertura e indice de Basileia. Enquanto o
primeiro demonstra o excesso de capital que o banco ja provisionou para
contas inadimplentes acima de 90 dias, o segundo indicador mostra a

solvéncia da instituicao.

Verdade seja dita, todos os grandes bancos operantes no Brasil
possuem esses indicadores bem solidos, embora no caso do BB vemos
indicadores ainda mais conservadores, o que reforca toda a sua filosofia de
investimento. Isso nos diz que seus resultados podem ser menos volateis e

ainda com potencial de crescimento da carteira de crédito.

R 16
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-.ATUALMENTE

Os resultados divulgados pelo Banco do Brasil, neste ano, superaram
até mesmo as expectativas mais otimistas que o mercado tinha sobre a
instituicdo. Isso ficou ainda mais evidente quando bancos privados de alta
qualidade sentiram o momento macroecondmico mais desafiador e o
Banco do Brasil continuava revisando suas estimativas de crescimento para

cima.

Sua carteira de crédito ampliada, que inclui titulos, valores
mobilidrios e garantias, totalizou quase R$1 trilhdo, crescimento anual de
19,0%, conforme ilustra a Figura 10. O crescimento também foi
acompanhado de um aumento na margem financeira bruta em 16,7% na

comparagao entre 9M22 e OM21.

17,8 16,4 19,9 19,0

874,9 883,5

397 286,0
248,0 254,6

225,8 ! ’
265,6 268,8
317,8 3211
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mmmm Pessoa Juridica mmmm Pessoa Fisica Agronegé6cio mmm Externa -—®—Crescimentoem 12 meses - %

Figura 10 — Carteira de Crédito.
Fonte: Rl Banco do Brasil.
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No acumulado do ano, contribuiram para o resultado os aumentos da
receita de operacdes de crédito (+450%) e do resultado de tesouraria
(+106,2%), que foi beneficiado pelo aumento da taxa de juros. Em

contrapartida, o custo de captacao também aumentou.

Diante de tudo isso, o Banco registrou lucro liquido ajustado de R$8,4
bilhdes no 3T22, aumento de 62,7% em relagao ao mesmo periodo do ano
anterior. Com isso, o0 ROE anualizado da instituicdao ficou em 21,8%, muito
acima da sua média histdrica. No acumulado em 2022 (9M22/9M21), o lucro
liquido ajustado obteve crescimento de 50,9%, explicado pelos motivos ja

abordados acima.

O Banco do Brasil divulgou as expectativas para o consolidado do
ano, ilustrada na Figura 11. Tudo encaminha para que esse seja seu melhor

resultado historico.

Observado 9M22 Atvual Revisado
Carteira de Crédito’ - % 20,5 12,0a16,0 15,0a17,0
Pessoas Fisicas - % 10,9 11,0a15,0 11,0213,0
Empresas? - % 25,0 8,0212,0 15,0a17,0
Agronegdcios - % 26,7 18,02 22,0 mantido
Margem Financeira Bruta - % 16,7 13,0a17,0 19,5a 21,5
PCLD Ampliada - R$ bilhdes -10,2 -17,0a -14,0 mantido
Receitas de Prestacao de Servigos - % 11,0 6,0a29,0 9,0a11,0
Despesas Administrativas - % 6,0 4,0a8,0 mantido
Lucro Liquido Ajustado - RS bilhdes 22,8 27,0a30,0 30,5a32,5

Figura 11— Guidance.
Fonte: Rl Banco do Brasil.
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Infelizmente, diante de tanta volatilidade causada por eventos
politicos, o mercado financeiro precifica as a¢gdes do Banco do Brasil sob
um pretexto de muito ruido, esperando que nos proximos anos as medidas

de intervencao estatal sejam frequentes.

Fato é que o Banco do Brasil, entre as estatais, € 0 menos exposto a
problemas dessa natureza. Porém, perceba que ser menos exposto nao
implica em dizer que ele sera blindado contra essas interferéncias. Mas
pensando pelo lado politico, existem outros meios de intervencao nesse

setor mais simples, via BNDES ou Caixa Econdmica Federal.

Intervir diretamente neste setor via Banco do Brasil pode criar um
desgaste desnecessario para o Governo. Apesar disso, efeitos indiretos
podem ser prejudiciais também, como a reducao forcada de juros, por
exemplo. Diante de tudo isso, 0 mercado ja precifica a instituicao pensando

gue 0s anos seguintes nao serao tao fortes quanto 2022.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O primeiro método consiste na analise dos multiplos das empresas.
Para que sua eficiéncia seja atestada, é coerente que se compare empresas
de mesmo setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam
no mesmo ciclo de vida, isto &, se estdao em expansao, maturidade ou

decaimento de suas atividades.
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Para a analise foram escolhidos os bancos Itau (ITUB4), Santander
(SANBT1) e Bradesco (BBDC4) para compor a comparacao entre os

Multiplos destacados a seguir:

P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

P/VP: relaciona o valor de mercado da companhia com o seu
patrimoénio liquido. Assim, esse multiplo € aplicado para saber quanto os

acionistas estao dispostos a pagar pelo patrimbdnio da empresa.

8,6
7,3
6,8 66
3'7 I I I

Banco do Brasil Itau Santander Bradesco Média
B PL PIVP

Figura 12 — Comparagdo de multiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo Prépria.

Em todos os multiplos analisados, o Banco do Brasil negocia com
desconto, o que pode ser parcialmente explicado pela presenca do
Governo no controle, ja que as estatais costumam ser instituicdes com

maiores riscos frente a iniciativa privada.

Quanto ao histérico dos indicadores, Figura 13, notamos que o BB
negocia abaixo, ou pelo menos proximo, dos multiplos negociados durante

O auge da crise econdmica e em um cenario de interferéncia estatal em
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outros setores. Vale reforcar que o Banco do Brasil hoje esta operando na
sua melhor fase, com indicadores de qualidade de alto nivel e uma
resiliéncia invejavel.

Em caso do banco atingir o ponto médio de seu guidance divulgado,
batendo um lucro liquido de R$31,5 bilhées em 2022, estamos falando de

um P/L equivalente de 3,2x. Isso €, uma das empresas mais sélidas na bolsa

e ainda uma das mais baratas.

1175
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6 / 9,2..\
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0,6 0,6 0,7 0,6 0,6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= P/L P/VP

Figura 13 - Comportamento Historico dos Multiplos.
Fonte: Morning Star/Elaboracdo Prépria.

Modelo de Gordon

Esse modelo é Util e valido somente para empresas maduras e
consistentes, que possuem perspectiva de crescimento linear e distribuicao

de proventos regular.

A intencao de analise com esse modelo é destrinchar o preco das
acoes sob a optica do mercado. Ou seja, dado o preco das acdes, busca-se
um possivel cenario pelo qual o mercado espera que a empresa cresca.

Logo, a abordagem consiste em fazer uma estimativa reversa do preco.
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Nele, projetou-se um indice de payout de acordo com o histérico do
Banco, ao redor de 40%. Com isso, temos um yield on cost de 12,5%, um dos
maiores dividendos da Bolsa de Valores. Mesmo se sua qualidade reduzir a
partir de agora, seu dividend yield ainda estara em patamares proximos a

outros bancos.

\ (4
| OPINIAO DO ANALISTA

O Banco do Brasil ja passou por varias crises ao longo da sua historia,
sejam elas causadas por eventos politicos ou econdmicos. Nas ultimas duas
(2014-2016 e COVID-19), em especifico, o BB demonstrou toda sua solidez

financeira.

Mesmo que sua rentabilidade e lucratividade sejam abaladas durante
esses periodos, e nao ha nada de errado com isso, visto que a maioria das
empresas também sofrem das mesmas causas, a instituicdo mostra uma

forca de recuperacao bem interessante.

Poucas pessoas no mercado financeiro, para nao dizer ninguém,
poderia esperar que em 2022 seus resultados fossem tao fortes a ponto de
superar o retorno de bancos privados. Isso aconteceu devido a uma carteira

de crédito defensiva e um rigido controle de inadimpléncia.

Por ser estatal, o Banco do Brasil sempre é alvo de duvidas por parte
dos investidores. Nunca saberemos quais os impactos teremos no Banco a

partir de agora, ou até mesmo qual sua intensidade nos seus resultados.

Por causa disso, sempre devemos colocar um desconto nos seus

multiplos que seja suficientemente alto para “aceitar desaforo” quando
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essas interferéncias o impactarem. Acontece que esses descontos estao
altos demais, fazendo com que o Banco do Brasil seja um dos bancos mais

baratos do mundo.

Atencao, pois isso Nnao € nenhuma garantia de rentabilidade, afinal de
contas, agcdes baratas podem ficar baratas por muito tempo. Contudo, em
uma visao de longo prazo, a tese de investimento no BB faz sentido. Por
causa disso, temos recomendacao de compra para as acdes do Banco do
Brasil (BBAS3)
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores
mobiliarios auténomo Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), com objetivo de
orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material
ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio
contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de

investimento e estratégias financeiras.

O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo séo
adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste
relatério declaram, nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendagées do
relatdrio de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo
vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar

a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse.

A elaboragcdo 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.

ado exclusivamente 25

do SIMPLA CLUB.



