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Ultima Atualizacido

Os resultados divulgados pelo Bradesco decepcionaram novamente o
mercado financeiro. A atencao novamente ficou na carteira de crédito da
instituicao, que apesar de dar sinais de melhorias, ainda colhe os frutos do

passado.

Isto €, o banco conseguiu acelerar a originagcao de crédito no segundo
semestre do ultimo ano, o que deve permitir um crescimento entre 7% e

1% da sua carteira de crédito para 2024.

A nova safra de crédito tem sido originada com uma qualidade superior,
em que 97,1% estao classificadas nos ratings AA - C, enquanto nos ultimos
12 meses esse indicador corresponde a 89,4% da carteira total. Diante de
uma melhor qualidade de crédito, a inadimpléncia comecou a cair, 0 que

retroalimenta em mais originacao de crédito.

Acontece que os resultados ruins ainda sao consequéncia das safras de
crédito mais antigas, quando o Bradesco tinha maior exposicao a clientes
mais arriscados e que sofreram com um cenario de juros mais elevados. Por
causa disso, a instituicao precisou aumentar sua provisao para devedores
duvidosos (PDD) para garantir eventuais inadimpléncias. O estoque de

PDD totalizou R$54 bilhdes, o que representa 8,6% da carteira de crédito.

De 15 a 90 dias - % Acima de 90 dias - %

Dez21 Mar22 Jun Set Dez Mar23 Jun Set Dez Dez21 Mar22 Jun Set Dez Mar23 Jun Set Dez
Pessoas Fisicas Micro, Peq. e Médias Pessoas Fisicas Micro, Peq. e Médias
Total Grandes Empresas e Total Grandes Empresas

Considerando cliente Large Corporate 100% provisionado: (1) 5,9%, 6,1% e 5,2%; e (2) 1,9%, 3,2% e 1,1%.

Inadimpléncia.
Fonte: Rl Bradesco.
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Vemos na figura acima que a inadimpléncia do Bradesco esta se
controlando, apos ter atingido seu pico em meados de 2023. Nas operagdes
acima de 90% dias, a inadimpléncia fechou em 5]1%, apresentando uma
tendéncia de melhoria, embora ainda muito alta. O Itau, por exemplo,

reportou uma inadimpléncia acima de 90 dias de 2,8%.

Como o Bradesco esta “limpando” sua base de ativos, sua carteira de
crédito expandida encolheu 1,6% na comparagao com o ano anterior. Com
isso, a margem de juros com clientes apresentou queda de 4,3% no mesmo
periodo, impactada pela reducdo do spread e pelo mix de produtos com

menor risco (embora com mais qualidade).

RS milhdes
891.933 4.341 877.285
| |
(8.399) (10.588)
Dez22 Pessoas Fisicas MPME Grandes Empresas Dez23

Carteira de crédito expandida.
Fonte: Rl Bradesco.

Ja a margem com mercado, que sao os resultados provenientes da
tesouraria do banco, saiu de um resultado negativo de R$803 milhdes no
4T22 para um saldo positivo de R$696 no 4T23. Isto é, houve uma melhoria

perceptivel, mas ainda aquém de outros anos do Bradesco.

Por causa disso, a margem financeira total do Banco (soma da margem
com clientes e com 0 mercado) caiu 3,3% no quarto trimestre em relagao
ao mesmo periodo do ano anterior, para R$16,1 bilhdo. O Banco espera que
a margem financeira s6 vai recuperar o caminho de crescimento a partir do

segundo semestre de 2024.
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Variagdo da Margem com Clientes | r$ milhdes

67.773 _678 64.885
15.836 135 (992)  (2.493)  (81)
(10) (411) (118)
3T23 Volume Spread / Mixde Quantidade 4T23 12M22 Volume  Spread/ Mix de Quantidade 12M23
Médic Margemde Produtos de Dias Médio Margemde Produtos de Dias

Captagdes Captagdes

Margem com clientes.
Fonte: Rl Bradesco.

As receitas de prestacao de servicos também vieram fracas e o Bradesco
admite ter sido impactado por bancos como o Nubank. Existemn muitas
criticas de correntistas e investidores que alegam que a tecnologia do

Bradesco nao conseguiu acompanhar a evolucao do mercado.

Ao proporcionar uma experiéncia do usuario mais defasada, a instituicao
encontra dificuldades em crescer na administracao de consorcios,
previdéncia, fundos, cartdo de crédito, etc. No ano, as receitas de prestacao

de servico atingiram R$9,0 bilhdes, queda de 2,4% na comparacdo anual.

Podemos dizer que o que salvou o resultado de uma decepc¢ao ainda maior
foi 0 segmento de seguros, que apresentou um aumento de 31,4% do lucro
liquido no ano, atingindo o valor de R$2,5 bilhdées e ROE de 24,8%. No
trimestre, o lucro da unidade de seguros representou a maior parte do

lucro total da instituicao.

No agregado de todas as unidades, o lucro liquido do Bradesco em 2023 foi
de R$16,3 bilhdes, sendo R$2,9 bilhdes no 4T23, com um ROE de 6,9%. Muito

abaixo de seus pares, principalmente Itad.

Movimentacdo do Lucro no Trimestre | R$ milhdes

A 269 ¥ (1.336)
I 1 1

f
4.621 404 e —ti T.ssoi (84)

i1.507r . 754 2.878

3T23 Clientes Mer cado Massificado Atacado Receitas de Despesas Resultado Qutros (1) 4T23
e —| L 1 Prestagio de Operacionais Operacional de
Margem Financeira PDD Expandida Servicos (Pessoal + ADM Seguros

+ Outras)

ROE e Indice de Eficiéncia.
Fonte: Rl Bradesco.
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ROAE Acumulado e Trimestral IEO / IEO Ajustado ao Risco
% %
13,1 74,7 79,8 84,8 86,6 84,2
LL5E 1,0
LEi 10,0 45,1 45,9 46,8 473 48,7
- 10,6 1 m3
103 = 6.9
39 47,7 47,1 46,1 48,2
4722 1T23 2T 3T 4T 4722 1T23 2T 3T 4T
Acumulado = Trimestral
Trimestral Acumulado 12 meses

“““ Sem Cliente Large Corporate 100% Provisionado Aijustado ao Risco - Acumulado 12 meses

ROE e Indice de Eficiéncia.
Fonte: Rl Bradesco.

O Indice de Eficiéncia, retratado na figura acima como IEO, continua em
patamar elevado, o que reforca que o Bradesco esta entregando resultados

bem inferiores aos do Itau, por exemplo.

A instituicdo reconheceu a necessidade de mudancgas estruturais e
anunciou um plano estratégico com ajuda de consultorias para os
proximos 5 anos. Nesse plano, o Bradesco busca reformar aspectos de

hierarquia, tecnologia, organizag¢ao, custos e modelos de agéncias.

O guidance do Bradesco traz indicio de que seus resultados vao demorar a
se recuperar. Talvez isso s6 aconteca a partir de 2025, acreditando que em
2024 seu ROE deve continuar bem pressionado. Contudo, acreditamos que
o pior ja ficou para tras e a instituicao vai se recuperar. Em caso positivo,

suas acdes podem se valorizar consideravelmente.
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Area de Atuacgio

Setor de Atuacao Subsetor Segmento

Flnanceiro e Qutros Intermediarios Bancos
Financeiros

O Bradesco é o segundo maior banco privado do pais, considerando o total
de ativos, operacdes de crédito e volume de depdsitos e captacdes. Os
servicos oferecidos pelo Banco envolvem operacdes bancarias e nao
bancarias, entre essas temos empréstimos, operacdes de crédito,
investimento, gestao de ativos, seguros e depodsitos. Suas unidades estao

descritas a seguir:

R

3 Margem Financeira: compreende tudo aquilo que envolve a
aplicacao de juros. A margem financeira total € formada pela margem
financeira com cliente, que sao os juros provenientes da carteira de crédito,
com a margem financeira com o mercado, que sao os juros e titulos
negociados na proépria tesouraria do banco. Lembrando que o ganho
principal do banco é o spread entre os juros que ele recebe de suas

operacgoes, subtraido dos juros de captacao (poupanca, CDBs, etc.).

% Prestacao de Servigos: abrange tudo aquilo que envolve contas de
depdsito (poupanca e conta corrente); servicos de recebimentos e
pagamentos de fornecedores, salarios, agua, luz e outros;, gestdao e
administracdao de recursos de terceiros (carteiras administradas, clientes
private, ETFs, FllIs, etc.); servicos de investimento (assessoria de fusdes e
aquisicoes, IPO, follow on, Debéntures, etc.), receitas com cartao de crédito

e débito, entre outros.

& Seguros, Previdéncia e Capitalizagcao: essa unidade é responsavel

pela comercializacao dos servicos oferecidos pela Bradesco Seguros, lider

"’ A research Ecrc bux and holders 6
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do mercado, que envolvem os seguros de vida, saude, automaovel, entre
outros. Além disso, nesta unidade existe a administracao de planos de
previdéncia para pessoas fisicas e juridicas, assim como oferece titulos de

capitalizacao.

Em varios dos produtos bancarios e servicos prestados, o Bradesco € a
maior ou esta entre as maiores instituicdes financeiras do pais. Além disso,
a instituicao detém 50,1% das acdes da Elopar, holding de investimentos,
qgue inclui a Alelo (cartdes de beneficio e pré-pagos), Livelo (programa de
fidelidade por coalizao), participacao na Elo Servicos (bandeira de meios de
pagamento) e no Banco Digio (banco digital voltado para emissao de

cartoes).

O Bradesco ainda detém 30% da empresa de solucdes de pagamentos
Cielo, 50% da Odontoprev, 25% da Fleury, além de ser dono integral da
Agora (uma das maiores corretoras do Brasil) e do banco digital Next, que ja

ultrapassa a marca de 10 milhdes de clientes.

Na Figura 1 temos a composi¢cao da receita liquida do Banco. Em
comparagcao com 0s anos anteriores, a unidade de seguros, previdéncia e

capitalizacao ganhou relevancia no faturamento total do Banco.

@ Margem Financeira
Liquida

Servigos

@ Seguros, Preve
Capitalizagao

Composi¢cdo da Receita Liquida.
Fonte: Rl Bradesco.
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Podemos entender a forca do Bradesco a partir da quantidade de clientes
ativos que o Banco possui, assim como a quantidade de ativos sob
custodia. Apesar de ter mais clientes que o Itad (maior banco privado do

Brasil), o Bradesco tem menos ativos sob gestao. Tudo isso esta na Figura 2.

160
2100 150

1950 140
1800 130
1650 120
1500 110

1350 100
9

80
70
60
50

40
450 30

1200
1050
900

R$ em bilhdes

750

MilhGes de Clientes

600

300 20
150 10

Caixa Bradesco Itadi BB Santander Banco Inter Nubank BTG Pactual

Ativo Total @ Numero de Clientes

Cliente Ativos e Ativos sob Gestdo.
Fonte: Banco Central/Banco Data/Elaboracdo Prépria.

Atualmente, o Bradesco possui quase 2700 agéncias espalhadas por todo o
territorio brasileiro, o que confere grande capilaridade nacional e forca em
regides onde a digitalizagao ainda nao ¢é tao alta. Por outro lado, ha alguns
anos o Bradesco vem “enxugando” sua operacao (Figura 3) e remodelando

sua forma de atendimento, para modelos mais simples e de menor custo.

Isso é reflexo de os bancos digitais apresentarem uma estrutura de custos
consideravelmente menor do que os “bancdes”. Ao fechar agéncias,
principalmente aquelas menos rentaveis  e/ou em regides
economicamente mais enfraquecidas, o Bradesco consegue tornar seus
servigcos mais competitivos, ja que seus custos sao menores. Por exemplo, o
opex (despesas operacionais) do Nubank €& cerca de 95% inferior ao

Bradesco.

"’ A research Earc bux and holders 8
]



#® simpla.club

8.468
7.930 7.773 7.527 7.477 7.388

4.533

4.169 419

4.009 3.958 3.873

988

897 799

731 765 820

2.947 2.864 2.855 2.787 2.754 2.695
Dez21 Dez22 Mar23 Jun Set Dez

Agéncias W Unidades de Negdcios B Postos de Atendimento

Numero de pontos de atendimento.
Fonte: Rl Bradesco.

Além disso, o avanco das fintechs, que tomou forca a partir de 2018,
coincide com o momento em que a concentracao dos servigos bancarios
no Brasil comecou a se dispersar. Ainda assim, o mercado € muito
concentrado e tem muito espaco para sua abertura, que deve continuar

acontecendo nos proximos anos.

O reflexo esta na potencial queda de rentabilidade dos grandes bancos,
assim como menor receita em prestacao de servigcos, consequéncia do
avanco do PIX, open banking e das margens de lucro bem estreitas dos
bancos digitais. Apesar da expectativa no Brasil continuar sendo boa para
bancos, podemos esperar uma reducao geral em suas rentabilidades nos
proximos anos, incluindo o caso do Bradesco, que ja tem sido pressionado

diante do crescimento do Nubank.

A “briga” com as fintechs também se torna acirrada quando analisamos a
populacao brasileira desbancarizada. Sabendo que a maior parte dessas
pessoas que Nnao tém acesso aos servicos financeiros € devido a falta de
dinheiro ou por considerarem esses servicos muito caros. Isso reforca a

necessidade por reducao de custos dos “bancdes” e sua digitalizacao.

"’ A research Eoro bux and holders 9
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Por exemplo, em janeiro de 2020, cerca de 29% da populacao adulta
brasileira era desbancarizada. Mas gragcas ao coronavoucher (auxilio
emergencial distribuido durante a pandemia), esse indicador atingiu 21%
dos adultos em 2021 e, ainda, ajudou na insercao e transicao digital da

populagao de uma forma geral.

Apesar do Brasil ainda ser o pais da América Latina mais avang¢ado na
bancarizacao dos adultos, ainda estamos longe dos paises desenvolvidos. E
por isso, esses conseguem emitir mais cartdes de crédito e realizar mais
empréstimos e financiamentos, tudo isso se traduzindo em maior receita

aos bancos.

Atualmente, 98% das transacdes sao realizadas por canais digitais,
considerando internet banking, aplicativos Bradesco, ATMs e fone facil,
sendo que 93% estdao concentradas no mobile e internet. Na Figura 4

vemos alguns avan¢os do Banco nessa iniciativa.

Transagoes Financeiras | Mobile & Internet Correntistas Digitais
% em relagdo ao total de correntistas
J 3,0 do Banco Bradesco
AUMENTO DE
21 44%
s 13 J 4 M ® Correntistas
2 ’ 64% , I Digitais
§
67,4% 71,4%
63,7%
2020 2021 2022
_) 4,0 p.p.

3,7p.p.

Dez/20 Dez/21 Dez/22

Abertura de Contas no App
CRESCIMENTO ABERTURA CONTAS MEI

3X eir D2%

2022 x 2020 2022 x 2021
2,6

18 J
48%
86%

2020 2021 2022

9 8 das transagées
sdo realizadas por B
% CANAIS DIGITAIS =7+

CRESCIMENTO DE

2ill57e

93% | llIS7%
estdo concentradas

2022x2021
no Mobile e Internet

nas transagdes
financeiras Mobile

m Milhe
=
o

G

Avanco Digital.
Fonte: Rl Bradesco.

Contudo, alguns feedbacks colhidos na internet sinalizam que a
digitalizacao do Bradesco ainda esta mais lenta do que em outros bancos.

A experiéncia do usuario tem sido defasada e isso pode estar

"’ A research Eoro bux and holders 1 O
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comprometendo o posicionamento de mercado da instituicao. Apesar de
serem feedbacks isolados, vemos iniciativa da gestao do Banco em acelerar
a digitalizacao e melhorar seus processos, evitando que as fintechs e o Itau

abram distancia.
Histérico da Empresa

Surgia em Marilia/SP, no ano de 1943, o Banco Brasileiro de Descontos,
atual Bradesco. A estratégia inicial do banco era atrair o pequeno
comerciante, o funcionario publico e pessoas de modesta renda. Assim o
Banco se descrevia, e acreditava que poderia crescer frente aos bancos que

focavam nas classes mais abastadas.

Com apenas oito anos de atividade, o Bradesco se tornou o maior banco

privado do Brasil, expandindo para mais estados.

Na década de 1970, durante o milagre econdmico brasileiro (quando o pais
crescia acima dos 10% anualmente) a expansao do Bradesco foi favorecida,
ja que esse passou a atuar no segmento de crédito, com o financiamento

de veiculos e projetos agropecuarios, por exemplo.

Além do crescimento organico, o Banco incorporava outras instituicdes
financeiras. Até que completou, em 1978, a marca de mil agéncias

espalhadas por todo o territorio brasileiro.

A partir da década de 1980, alguns avancos tecnoldgicos marcaram a
década, com o surgimento das primeiras agéncias com autoatendimento.
Além disso, o Bradesco formou o Bradesco Seguros, que até hoje tem

grande importancia ao Banco.

Nos anos de 2000, visando a reducao de custos ao cliente e ganhos de
escala, o Banco Central incentivou as grandes instituicdes financeiras a
realizarem fusdes e aquisicdes. O Bradesco fez 20 incorporacdes em uma

década.

"’ A research Earc bux and holders 11
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Em 2016 ocorreu a maior aquisicdo do Banco, comprando o HSBC por R$16

bilhdes.
Governancga Corporativa

O Bradesco esta inserido no segmento de listagem Nivel 1, 0 menor nivel de
aplicacao das Boas Praticas de Governancga Corporativa. Porém, isso acaba
sendo normal entre os bancos, com apenas o Banco do Brasil sendo listado

no Novo Mercado.

Apesar disso, o Bradesco integra a carteira do GOVETI, ETF que segue as
empresas de boa governanca. Ou seja, apesar de nao estar listado em um
melhor segmento, o Banco consegue cumprir critérios do ESG (na sigla em
inglés Environmental, Social and Governance) que mede as praticas

ambientais, sociais e de governanca de uma empresa.

Na estrutura acionaria vemos a presenca da familia Aguiar, fundadora da
instituicdo. O Banco possui controle bem definido, representado pela

Fundacao Bradesco (Figura 5).

1
1
M sBDPART.SA. N
[N (ADMINISTRADORES, 1
[l  FuncionArios) .
h I 53,70% ON
; 1
h 1
N FAMILIA |
h AGUIAR 1
N ! 6,63% ON
16,63% TO

0,15% ON
0,08% TOTAL

o ' # DE ACOES MAR/23 %
379% TOTA ON'? 5.330.305 50,09
PN 5.311.865 49,91
17,16% ON
| o oo TOTAL TOTAL 10.642.170

Figura 5 - Estrutura aciondria.
Fonte: Rl Bradesco.
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Também através dessa Figura, vemos o quanto os administradores
executivos do Bradesco possuem de participacao no capital social do

Banco, o que demonstra grande alinhamento de interesses.

Além disso, os cargos de CEO e Vice-Presidente do Bradesco sao
preenchidos por executivos respeitados pelo mercado, que construiram
carreira dentro do Banco ou entre suas coligadas. Podemos enxergar a
cultura meritocratica ao notar que o CEO comegou sua jornada na

Organizacao Bradesco ha 20 anos.

Marcelo Noronha assumiu o comando da instituicao em 2023 e acumula
experiéncia em outros bancos, além do Bradesco. Na instituicao atual, ja foi
responsavel pela unidade de cartdées (inclusive Cielo e Elo) e

vice-presidente de varejo.

Noronha sera o responsavel por promover uma grande transformacao no
Bradesco em diferentes niveis. O objetivo € cultivar uma cultura de
transformacao, que permita agilidade no alcance em escala. Nos ultimos
anos, o Bradesco nao conseguiu acompanhar a evolucao do mercado,

principalmente em tecnologia.

A nova estrutura organizacional sera dividida em dois blocos: (i) Run The
Bank, que sera focado em ganhos de eficiéncia e rentabilidade, enquanto o

(i) Change The Bank ficara centrada em transformacoes.

Riscos do Negécio

Quando o cenario macroecondmico estd adverso e com a inflacdo em
ascensao, recorremos ao aumento dos juros, que para o Banco também
pode se tornar um problema a medida que o custo de captacao de

recursos aumenta.

Logo, o Risco Financeiro envolve a incapacidade do Bradesco em nao

conseguir manter saudavel sua margem financeira. Isto &€, captar recursos

"’ A research Earc bux and holders 13
D |



# simpla.club

com maior custo e nao conseguir repassa-lo integralmente aos seus

clientes, podendo reduzir seu lucro.

Da mesma forma, o aumento de juros leva a uma maior inadimpléncia por
parte dos tomadores de recursos, que por sua vez podem resultar em
maior spread bancario. Com taxas de juros em alta e maior spread
bancario, pode existir um cenario de menor demanda por operacdes de

crédito.

Ainda, a consequéncia de um ambiente econémico desastroso pode
resultar em uma maior provisao para devedores duvidosos e, assim, reduzir
o lucro do Banco. Por fim, o Brasil pode reduzir seu rating de crédito e, mais
uma vez, impactar os bancos a medida que o custo de captacao de

recursos aumenta.

Além disso, temos o Risco de Mercado vindo do avanco das fintechs. Nao
sabemos até onde essa disputa pode chegar, mas € fato que isso resultara

em um mercado menos lucrativo e rentavel para todos os players.

Por fim, o Risco de Regulamentacao, ja que sabemos que as instituicdes
financeiras sao estratégicas para o curso da economia. Nao sabemos de
projetos de lei, medidas provisoérias ou quaisquer decisdes que possam

impactar nos resultados do Bradesco.
Resultados Anteriores

Por ja ser uma grande instituicao financeira, presente em todo o territério
nacional e com concorréncia crescente, faltam gatilhos para imaginarmos

o Bradesco crescendo em um ritmo acelerado.

Contudo, mesmo que nao seja Mais na mesma velocidade de décadas
atrds, a instituicdao ainda apresenta um crescimento que tende a

acompanhar o desempenho da economia. Porém, para nos, sera mais
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importante compreender qual é a qualidade desse crescimento do que sua

velocidade.

Primeiramente, vamos analisar como seu faturamento se comportou ao
longo dos ultimos anos, segmentado pelas fontes de receitas, conforme
mostra a figura abaixo. Lembramos que a partir de 2016 houve a

consolidagcao com o HSBC.

R$ 70.000
R$ 65.000
R$ 60.000
R$ 55.000
R$ 50.000
R$ 45.000

3 R$ 40.000 6, 8%
z R$ 35.000
§ RS 30.000 \5t‘n/ N 4 N ! l
& R$ 25.000 ) " —r
RS 20.000
RS 15.000
R$ 10.000
RS 5.000 I I I I
RS0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Margem Financeira Bruta [l Servicos [l Seguros, Prev e Capitalizagdo == Taxa média

Receita por segmento.
Fonte: Rl Bradesco.

Vemos que a margem financeira bruta, receita com seguros, previdéncia e
capitalizacdao, assim como a receita de prestagao de servigcos se
estabilizaram. Entre esses servicos temos as receitas advindas de cambio,
gestao de recursos, conta corrente (DOC, TED, manutencao de conta, etc.)

e cartao de crédito (anuidade do cartao, juros).

Apesar de ser dificil de mensurar, o avanco dos bancos digitais - com
servicos mais baratos ou até gratuitos - ainda nao causou um impacto tao

forte no faturamento do Bradesco como poderiamos imaginar.

Nos ultimos 5 anos, a receita com prestagcao de servicos aumentou cerca de

1,5% ao ano. E verdade que esse avanco é baixo, inclusive abaixo da inflacdo
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no periodo. Mas mesmo nao tendo facilidade em expandir seu volume,
essa linha de receita se mostrou resiliente e continua bem relevante no

resultado consolidado.

Isso porque as inovagdes Nno mercado financeiro nao se deram apenas no
ambito das fintechs, mas também com o lancamento do PIX e com o
movimento open finance — o que permite que 0os bancos menores sejam
mais competitivos frente aos maiores players. Tudo isso exerce pressao nas
linhas de faturamento dos grandes bancos. Parte da queda de

rentabilidade do Bradesco esta explicada aqui.

Em segundo lugar, analisamos o desempenho do segmento bancario. A
margem financeira bruta teve um aumento de 2,6% ao ano nos ultimos
cinco anos, também abaixo da inflagao e inferior ao crescimento da carteira
de crédito. Isso € um sinal de que a taxa média caiu, sinal que sua carteira

de crédito e ativos mantidos em tesouraria pioraram.

A margem financeira bruta de um banco é formada pela soma da margem
com cliente e margem com mercado. Geralmente a primeira parcela € bem
mais relevante do que a segunda e onde, de fato, conseguimos analisar a

qualidade da carteira de crédito.

No caso do Bradesco, a média de spread bancario € menor do que no Itau,
o que ilustra mais uma ligeira diferenca de qualidade entre as operacdes. E
assim como no concorrente, o Bradesco também viu seu spread reduzir
Nnos ultimos anos e tentou compensar esse efeito a partir do crescimento

da carteira entre pessoas fisicas.

Essa estratégia, apesar de ter levado ao crescimento da carteira de crédito,
também trouxe fragilidades. Isso mostra que a qualidade desse
crescimento se perdeu no meio do caminho e, por conta disso, o Bradesco
val precisar promover uma otimizacao da sua carteira de clientes

novamente, assim como ja fez no passado recente.
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Carteira de Crédito.
Fonte: Rl Bradesco.

Em reflexo disso, o Bradesco possui alguns indicadores relativamente
piores, como a inadimpléncia e a média de provisdes para devedores
duvidosos em relacao a sua carteira de crédito. No geral, o Itad consegue

trazer mais retorno ao investidor quando analisamos seu ROE.

Quando ha mais crédito em classes com maior risco de crédito, € normal
qgue exista uma cobranca maior de juros por parte do Banco. Apesar de
receber mais dinheiro, € importante conseguir gerenciar esse risco da
melhor forma possivel, pois 0 maior spread pode nao compensar se existir
um nivel de inadimpléncia maior. Vale ressaltar que o Bradesco tem muita
qualidade em toda essa operagao, mas nao tao forte quanto o Itau, que é a

referéncia no setor.

Na figura a seguir, vemos importantes indicadores que retratam a
qualidade da carteira de crédito do Banco, além da sua eficiéncia. O indice
de Eficiéncia é importante para medir a produtividade das agéncias
bancarias. Atualmente, o Bradesco esta com o pior indicador entre os

bancos brasileiros.
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Eficiéncia e Qualidade da Carteira de Crédito.
Fonte: Rl Bradesco.

A unidade de seguros foi a que apresentou o melhor resultado, com
expansao média de 4,8% ao ano durante os ultimos 5 anos, além de ter
melhorado seus indicadores de qualidade (indice de Sinistralidade e indice
Combinado). Embora a leitura de ambos seja quanto maior, pior o

resultado, o significado dos dois é diferente.

O primeiro refere-se aproximadamente ao custo do servico prestado em
relacao a todos os prémios emitidos. Ja o segundo, diz respeito a todos os
custos do servico prestado, além de despesas com vendas € administracao
dos planos em relacao ao total de prémios emitidos. Logo, quando esses

indicadores estao acima de 100%, € sinal de prejuizo.

Como podemos ver, ao longo dos Uultimos anos, os indicadores
apresentavam uma tendéncia de estabilidade, sendo duramente
comprometidos a partir de 2020, com o advento da pandemia. Ainda
assim, antes da pandemia, a companhia ja vinha deteriorando seus

indicadores nessa operacao.
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Sinistralidade e Indice Combinado.
Fonte: Rl Bradesco.

Porém, no agregado, é possivel perceber que os ultimos resultados foram

fracos, principalmente por uma baixa eficiéncia nas agéncias, por uma

carteira de crédito com menor spread, inadimpléncia relativamente alta

entre os bancdes e, ainda, aumento subito da PDD.
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Por fim, sobre sua saude financeira, notamos que mesmo diante de alguns
problemas na sua carteira de crédito, a solidez do Bradesco ainda é visivel,
tendo um alto nivel de cobertura para as operacdes vencidas acima de 90
dias (por padrao, convencionou-se que essas operacdes sao “perdidas” para
os bancos). O alto indice de Basileia também comprova a alta solvéncia da

Instituicdo em seus resultados.

Apesar de atestar a solvéncia e solidez em sua operagdao, ambos os
indicadores estao abaixo da sua média historica. O que indica que o Banco
precisara provisionar mais recursos e diminuir o ritmo de crescimento da

sua carteira de crédito, caso queira voltar a sua normalidade.

Seu dividend yield atual ja € prova dessa situacao. Para os proximos anos, a
expectativa do mercado € que a distribuicao de dividendos fique entre 6%

a 8% ao ano.
Valuation

Anadlise de Multiplos

O meétodo consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que sua
eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do mesmo
setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam Nno Mesmo
ciclo de vida. Isto €, se estao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

Para a comparacao de multiplos, escolhemos instituicdes similares ao
Bradesco; como Itau (ITUB4), Santander (SANBT]) e Banco do Brasil
(BBAS3).

3 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.
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<> P/VP: ¢é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas as obrigacdes de capital de terceiros, em outras

palavras, € o capital que sobra para os acionistas.

11,6
10,5
7,0
I 5'0

Itad Bradesco Santander Banco do Brasil

B rL P/VP

Comparagdo de multiplos.
Fonte: FactSet/Elaborag¢do Prépria.

Considerando o histérico de Bradesco e Itau, poderiamos esperar que seus
multiplos de preco convergissem. Acontece que nos ultimos resultados, o
Bradesco apresentou numeros bem inferiores, o que distorceu essas
comparacdes. No caso do P/L, como o lucro do Bradesco foi inferior as

expectativas iniciais, esse multiplo esta mais alto do que o Itau.

Contudo, conforme veremos na proxima figura, o mercado acredita que a
instituicao va se recuperar gradualmente, melhorando sua rentabilidade e
sua geracao de lucro. Por isso, os multiplos futuros sdao bem abaixo dos

multiplos atuais.

Ja& no P/VP, o mercado estd precificando que o banco vai continuar
destruindo valor para o seu acionista. Isto €, seu lucro pode até aumentar,

mas esse aumento ainda sera inferior ao custo de capital.
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Por causa desse cenario, acreditamos que os multiplos de Bradesco estao
descontados, uma vez que acreditamos na sua recuperacao e geracao de

valor futura.

E verdade que essa recuperacdo ndo vai acontecer repentinamente. Devido
ao tamanho da instituicdo, as melhorias sao feitas e sentidas
gradualmente. A proépria gestao admite que o ano de 2024 sera de
transicao e somente a partir de 2025 devemos esperar por uma melhoria

nos resultados.
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Comparagdo de multiplos historicos.
Fonte: FactSet/Elaborag¢do Prépria.

Método do Retorno em Excesso

Ja que nao existe uma separacao clara entre capital de terceiros e capital
proprio em instituicdes bancarias, nao conseguimos utilizar do Método do

Fluxo de Caixa Descontado.

O Método do Retorno em Excesso, todavia, tem semelhancas algébricas,
como, por exemplo, a projecao de retornos no futuro e trazendo-os a valor
presente a um custo. Nesse caso, projetamos como o patrimoénio liquido
pode crescer para 0s proximos anos, considerando anos de maior

crescimento e seguido do crescimento na perpetuidade.
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Por isso, esse método também tem como objetivo fazer uma estimativa
reversa do mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa analise consiste
em avaliar, dado o preco das ac¢des, qual seria o crescimento esperado pelo

mercado em relacao a companhia.

Assim sendo, consideramos que o ROE do Bradesco para os proximos cinco
anos seja crescente de 11% até 15%, seguido de um ROE na perpetuidade de
16%. Essa € uma projecao realista e vai ao encontro das estimativas do

mercado.

Ao mesmo tempo que estimamos um aumento do ROE, estimamos um
ritmo decrescente de crescimento de 8% ao ano, até atingir sua

perpetuidade, com crescimento de 4% anualmente.

Para tornar a possibilidade de cenarios mais ampla, chegamos na figura
abaixo, em que tracamos uma analise de sensibilidade com duas principais

variaveis: crescimento e rentabilidade, ambas na perpetuidade.

Nao € nenhuma promessa ou certeza que as agdes do Bradesco deveriam
valer o que esta sendo marcado na figura abaixo. Contudo, sao estimativas
bem razoaveis e com um conservadorismo relevante. Acreditamos que ha

boa margem de seguranca para isso.

Valor da Ac@o

ROE 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0%
14,0% R$ 17,25 R$ 17,26 R$ 17,26 R$ 17,27 R$ 17,27 R$ 17,28 R$ 17,28 R$ 17,29 R$ 17,29
14,5% R$ 17,75 R$ 17,76 R$ 17,77 R$ 17,77 R$ 17,78 R$ 17,79 R$ 17,80 R$ 17,80 R$ 17,81
15,0% R$ 18,25 R$ 18,26 R$ 18,27 R$ 18,28 R$ 18,29 R$ 18,30 R$ 18,31 RS 18,32 R$ 18,33
15,5% R$ 18,75 RS 18,76 R$ 18,77 R$ 18,79 RS 18,80 R$ 18,81 R$ 18,82 R$ 18,83 R$ 18,85
16,0% R$ 19,25 R$ 19,26 R$ 19,28 R$ 19,29 R$ 19,31 R$ 19,32 R$ 19,34 R$ 19,35 R$ 19,37
16,5% R$ 19,75 R$ 19,76 R$ 19,78 RS 19,80 R$ 19,82 R$ 19,83 RS 19,85 R$ 19,87 R$ 19,88
17,0% R$ 20,25 R$ 20,27 R$ 20,29 R$ 20,31 R$ 20,32 R$ 20,34 R$ 20,36 R$ 20,38 R$ 20,40
17,5% R$ 20,75 RS 20,77 RS 20,79 R$ 20,81 R$ 20,83 RS 20,86 R$ 20,88 R$ 20,90 R$ 20,92
18,0% RS 21,24 R$ 21,27 R$ 21,29 R$ 21,32 R$ 21,34 R$ 21,37 R$ 21,39 R$ 21,42 R$ 21,44

Andlise de Sensibilidade.
Fonte: Elaborag¢do Propria.
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Opinido do Analista

O Bradesco esta entre as instituicdes mais solidas de todo o Brasil, que por
sua vez, tem muitos dos bancos mais rentaveis do mundo. Estamos falando
de um Banco perene, com grande market share e, historicamente, sempre
muito bem administrado. Inclusive com reconhecimento do principal

concorrente: Itau.

Apesar do aumento de concorréncia, que provavelmente vai pressionar a
margem de lucro e a rentabilidade de todo o setor, o Bradesco ainda tem
se mostrado muito resiliente e conseguiu avancar em todas as suas

unidades.

Temos que lembrar que esse € um banco muito capitalizado, por isso,
eventuais mudancas no mercado sao bem absorvidas pela empresa, que
tem recursos e tecnologia de primeira qualidade para se adaptar. Nao so, o
Banco pode desenvolver sua propria tecnologia, como também adquirir

outras empresas do ramo.

Nao podemos esperar do Bradesco um grande crescimento. Por outro lado,
sabemos que mesmo em época de crise, quando todo o setor financeiro

sofre, 0 Banco consegue ser mais protegido do que a média do mercado.

E verdade que a atual fase da instituicdo ndo é boa, com uma carteira de
crédito aumentando sua inadimpléncia de forma consecutiva. Tudo isso
ainda foi agravado pelo rombo fiscal na Americanas, que levou o Bradesco

a provisionar toda sua divida com a varejista.

Pela avaliacao historica dos multiplos, vemos que o Bradesco negocia com
desconto em relacao ao seu passado e ainda com capacidade de superar as
expectativas do mercado em relacao ao Modelo de Retorno em Excesso.
Dessa forma, temos recomendacao de compra para as acdes do Bradesco
(BBDC4).
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 17.02.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
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 relatorio
contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica 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 situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo 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.

"’ A research Eorc bux and holders 25
¢ ¢



& simpla.club

& simpla.club & Simpla Invest
R



