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Bradesco Resultado 1T14

Resultado consistente Bancos e Servigos Financeiros
24 de abril de 2014

O Bradesco novamente inicia a temporada de resultados do setor bancério com um
resultado positivo. O bottom line veio ligeiramente acima de nossas estimativas, com
o banco reportando lucro liquido de R$ 3.473 milh8es, com destaques positivos
para: (a) queda de 8,5% nas despesas operacionais; b) retracdo de 3,4% T/T nas Carlos Daltozo
despesas de PDD; c¢) melhora na qualidade da carteira de crédito, com o indice de daltozo@bb.com.br
inadimpléncia (NPL) recuando 10 bps T/T; e d) o ROAE avancando 70 bps T/T,

chegando a 19,3%. O ponto negativo ficou por conta do baixo crescimento da
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carteira de crédito, 1,6% T/T, que foi impulsionada pelo crescimento de 3,1% T/T no BBDC4 Market Perform
segmento de grandes empresas, cujas linhas de crédito possuem spreads mais Preco em 23/04/2014 (RS) 33,00
baixos, o que provocaram queda de 20 bps da NIM.

Preco para 12/2014 (R$) 36,80
Estimado versus realizado. Esperavamos um resultado financeiro (NII) mais forte, Upside 11,5%
porém este foi impactado pela reducédo do resultado com TVM e derivativos. Por I
outro lado, as despesas de PDD aprgsentaram queda de 3,4% T/T beneficiada pela Market Cap (RS milnGes) 1aLLrs
melhora da qualidade da carteira, principalmente a classificada com risco H, que Variagdo 1 més 16,9%
retraiu 5,3% T/T, ou R$ 587 milhGes no trimestre. A boa “surpresa” ficou para a Variagdo 12 meses 4,7%
queda de 8,5% nas despesas operacionais, com melhora tanto nas despesas de L .
pessoal (-5,4%), com destaque para a queda de 18% T/T, ou R$ 40 milhGes, nas Variagdo 2014 14.7%
despesas com provisdes de processos trabalhistas, quanto nas despesas Min. 52 sem. 24,76
administrativas (-9,4%), que foram beneficiadas pela retrac&o de R$ 160 milhGes, ou Max. 52 sem. 34,50

15% T/T, na despesa com servicos de terceiros. Com isso, o lucro veio R$ 102

milhdes, ou 3%, acima de nossas estimativas. ,
Valuation (R$ milhges)

Carteira de crédito e inadimpléncia. A carteira de crédito classificada do Bradesco, Equity Value (R$ milhdes) 154.726,6

sem contar com avais e fiangas, cresceu 1,6% T/T, puxada pelo avango de 3,1% no

. Custo do Capital (WACC) 14,5%
segmento de grandes empresas. O segmento de pessoas fisicas apresentou
crescimento de 1,4% T/T, impactada negativamente pela retracdo de 4% T/T na Crescimento perpetuidade (g) 6,0%
carteira de veiculos. Foi 0 sexto trimestre consecutivo de retracdo na carteira de
veiculos, que encolheu R$ 4 bilhGes no periodo. A inadimpléncia (NPL 90) continua Mdltiplos

em sua trajetoria de queda, encerrando o periodo em 3,4% (-10bps T/T).
2014E  2015E 2016 E
Perspectivas. O Bradesco apresentou um bom resultado, com numeros PIE 11,3x 9,9x 9,0x
consistentes, beneficiados pelas acertadas estratégias de controle rigoroso de
custos e reducdo do risco da carteira. Em 2014 o banco passara a colher os frutos
dessas estratégias e ainda sera beneficiado pelo aumento da taxa basica de juros, EPS 3,27 3,64 3,86
que ja estdo provocando um aumento do spread em praticamente todas as linhas,
segundo os dados do Banco Central e, deveremos ver um crescimento mais
acelerado da carteira de crédito ao longo do ano. Esperamos um impacto positivo 110
nas acdes no dia de hoje.

P/BV 1,9x 1,7x 1,5x

—— BBDC4 — 1BOV

Demonstragdes de Resultados 1T14R 1T14 E R/E TIT AIA 100
Resultado Financeiro (NII) 10.862 11.383 -4,6% -3,6% 1,5% 90
NIM - Margem Financeira Liquida 5,3% 5,5% -0,2 p.p. -0,2 p.p. 0,0 p.p.
Despesas de PDD (2.861) (3.022) -5,3% -3,4% -8,0% 80
PDD / média da carteira de crédito 3,5% 3,7% -0,2 p.p. -0,2 p.p. -0,7 p.p.
Resultado Intermediagdo Financeira 8.001 8.360 -4,3% -3,6% 5,3% 70
NIM pés PDD 3,9% 4,0% 0,2 p.p. 0,2 p.p. 0,1p.p. J\“" (\I\"’ o’\“" y\n" v’\”’ 41\“ ,\!\b‘
Receita de Servigos 5.283 5.122 3,1% 1,1% 14,9% & A ® ° & © ¥
Resultado operacional de seguridade 1.244 1.208 3,0% 4,7% 7,7%
Despesas Operacionais (7.839) (8.289) -5,4% -8,5% 2,6% Fonte: Bloomberg e BB Investimentos
indice de Eficiéncia 41,9% 42,5% -0,6 p.p. -2,4p.p. -0,7 p.p.
Lucro tributavel 5.314 5.150 3.2% 8,2% 17,9%
IR/CS (1.811) (1.751) 3,4% 6,8% 17,8%
Taxa efetiva de Imposto 34% 34% 0,1 p.p. -0,4 p.p. 0,0 p.p.
Lucro Liquido 3.473 3.371 3,0% 8,6% 18,0%
LPA 0,83 0,79 5,3% 8,6% 18,0%
ROAA 1,5% 1,5% 0,0 p.p. 0,1p.p. 0,2 p.p.
ROAE 19,3% 18,7% 0,6 p.p. 0,7 p.p. 2,4 p.p.

Fonte: Bradesco e BB Investimentos
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Carteira de Crédito

R$ milhdes 1T14R 1T14 E R/E TIT AIA
Carteira de Crédito 328.257 330.403 -0,6% 1,6% 10,2%
Pessoas Fisicas 131.553 132.274 -0,5% 1,4% 11,2%
PMEs 105.898 107.376 -1,4% 0,6% 6,1%
Grandes Empresas 90.806 90.753 0,1% 3,1% 13,7%

Mix de Crédito

Pessoas Fisicas 40,1% 40,0% 0,0 p.p. -0,1 p.p. 0,4 p.p.
PMEs 32,3% 32,5% -0,2 p.p. -0,3 p.p. -1,2 p.p.
Grandes Empresas 27,7% 27,5% 0,2 p.p. 0,4 p.p. 0,9 p.p.
Qualidade da Carteira 1T14R 1T14 E R/IE TIT AIA
Carteira de Crédito 328.257 330.403 -0,6% 1,6% 10,2%
Provisdes para Devedores Duvidosos (PDD) 21.407 22.137 -3,3% -1,3% 0,2%
PDD / Carteira de crédito 6,5% 6,7% -0,2 p.p. -0,2 p.p. -0,6 p.p.
Crédito em curso anormal (NPL) 11.048 11.895 -7,1% -2,0% -7,2%
NPL / Carteira de crédito 3,4% 3,6% -0,2 p.p. -0,1 p.p. -0,6 p.p.

Fonte: Bradesco e BB Investimentos

Valuation. Mantemos nosso preco alvo em R$ 36,80 para o final de 2014, mantendo o rating em
market perform. Nosso preco alvo estd baseado em uma avaliacdo por desconto de dividendos
(DDM) de trés estagios, no qual assumimos um custo de equity (Ke) de 14,5% e um crescimento
na perpetuidade (g) de 6%. A acdo do banco (BBDC4) estd sendo negociada a um mdltiplo de 1,8x
P/BV14 e de 8,8x P/E14. Continuamos com o Itad (ITUB4) como nossa top pick, pois acreditamos
em uma retomada mais forte.
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Informacgdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informagfes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI ndo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagfes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢éo de mudancas que possam afetar as projecoes da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de decis@o de investimento. N&o &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducao, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatoério 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 pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacdes 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).

2 - A instituicdo pode possuir participagdo acionaria 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 empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria 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.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério (“Analistas de
investimento”), declara(m) que:

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

2 — Sua remuneracdo €é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragao
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele ligadas.

. Itens
Analistas
3 4 5
Nataniel Cezimbra

Carlos Daltozo

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cénjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de
terceiros, acdes e/ou outros valores mobiliarios de emissao das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relacdo & companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.
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