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Reconhecemos que o cendrio macroeconémico ainda se mostra desafiador, com limitada visibilidade,

mas ja existem sinais de uma retomada gradual. Vemos o Bradesco preparado através do  Disclosure e certificacdo do analista
fortalecimento de provisbes realizadas no ambito do banco e da Seguradora. Adicionalmente, o forte  €stdo localizados na dltima pégipa
controle de custos permitiu a reducdo das despesas operacionais no semestre, e a tendéncia deste relatdrio.

permanece de queda nesse indicador. O banco se encontra capitalizado e liquido, com destaque para [EZ BBDC4
~ . L e . . Recomendagio COMPRA

a adequada gestao dos riscos de crédito, operacional e de capital. Cotacio atual (RS RS facdo 19.90
Prego justo R$ /agdo 28,00

Potencial % 40,7

Os investimentos realizados na transformacdo digital e na melhora dos processos operacionais vgr. 5o sem. (MinMax)  R$/agio  15.64- 3424
prepararam o banco para o cendrio atual. Em relacdo ao crédito, o Bradesco ja trabalhava com limites Dados da Ao

~ . . e~ . . . . Total de agd iihoes 8.8355

de concentracio e estimulos a diversificacdo de receitas, buscando garantir baixa volatilidade dos acses Orinaras N 200

resultados, lembrando que historicamente 1/3 do lucro do banco vem do segmento de seguros. Ao FreeFloat % 622

. A . . . . .. Vol.Méd. diario (1 més) RE milhdes 863,6

final do 1° semestre de 2020 o indice de cobertura acima de 90 dias era de 299%, com inadimpléncia valor de Mercado RS mihdes  175.527

de 3,0%. Dentre os principais riscos, a magnitude da queda das receitas principalmente oriundas das gg;ecfgfpe"ho da Acio gi:% 38*";"; 523332“;6

operacoes de crédito, a reducdo dos spreads, sua exposicdo no segmento de Pequenas e Médias ibovespa 03% -159% -7.2%
Empresas (PME) e junto as familias. Cotagdo de 22/9/2020

Principais Miiltiplos 2019 2020E 2021E

L o B PIL () 111 104 82

Destaque para a parceria Agora&next, o inicio das operacoes do BITZ e o acordo com o J.P.Morgan, RroE (%) 206 125 144

.b P Ih d d h . li d d . Revisi Lucro Lig. recorr. (RS mm)  25.887 16.847 21.565

que contribuirdo para a melhora de desempenho e maior amplitude dos servigos. Revisitamos as p,yo,t %) 739 250 350

premissas macroecondmicas e perspectivas para o banco. Reduzimos o custo de capital de 12,5% Retorno Dividendo (%) 6.6 24 43
Cotacio/VPA (x) 2.1 12 141

para 10,5% e o crescimento na perpetuidade de 3,5% para 3,0%. Consideramos um payout de 25% TFonte: Economatica. Projecoes: Planner Corretora,
para 2020 e de 35% para os demais periodos. Chegamos a um Preco Justo de R$ 28,00/ac3o ante o

preco anterior de R$ 30,90/ac30. Seguimos com recomendaciao de COMPRA para BBDCA4. Figura 1: Desempenho da agio em 12M

120

Destaques 100

Agora é a casa de investimentos do next e passa a atuar como plataforma aberta e independente de
investimentos. A parceria Agora&next abrange a integracio entre os Apps e uma jornada de cadastro =l

facilitada. Tomando por base dezembro de 2019 em relacdo a junho de 2020, a Agora registrou um ; e*'@ ci". \«‘"P \s"’p @ﬂ’? \@"& \&“"h \3*"& .S"P
crescimento 22,4% da base de clientes para 449 mil com 112% de crescimento no volume mensal de abertura ... —-9#0c —eov

de contas. Uma futura listagem em bolsa de valores, num periodo entre quatro e cinco anos, nao esta

descartada.

e O banco digital next passa a ter mais autonomia, funcionando como empresa de tecnologia e il L Brlaldestg; bal
correspondente digital, oferecendo produtos e servicos financeiros e nao financeiros do Bradesco e Fitch a} E
terceiros. Ao final de junho o next possuia 2,7 milhdes de contas ativas e deve chegar a 3,5 milhdes Moody's Aalbr Ba2
até o final do ano. Desse total 76% sdo ndo correntistas do Bradesco. Em 12 meses terminados em  =Standard & Poors  br At BE-
junho de 2020 o volume de transacdes no next mais que dobrou. Austin Rating br AAA

Fonte: BradescofPlanner Corretara.

Inicio das operacoes do BITZ Servicos Financeiros S.A., nova empresa do Bradesco, que ingressa no mercado
brasileiro de Carteiras Digitais e Contas de Pagamento. Por meio da nova empresa, o banco passara a
oferecer o produto BITZ, que é uma Carteira Digital que possibilitara aos clientes armazenar dinheiro, fazer
pagamentos, transferéncias, recebimentos, recarga de celular, pagamentos por QRCode e compras on line em
uma ampla rede de aceitacao.

e Nesse contexto o Bradesco passara a ter um portfélio ainda mais completo, promovendo inclusdo
digital e financeira a parcela da populacdo, num mercado em expansao. O BITZ objetiva garantir
uma oferta diferenciada aos seus clientes. Com estruturas societaria e financeira independentes, o
BITZ contara com a expertise, escala e os canais de distribuicao do Bradesco.
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O Bradesco firmou com o Banco J.P. Morgan um acordo de esforcos conjuntos para viabilizar a potencial
transferéncia na prestacdo de servicos locais aos clientes de Private Banking do J.P. Morgan que optarem por
migrar para o banco. O J.P. Morgan continuara servindo seus clientes brasileiros como um Banco Global,
disponibilizando sua plataforma de produtos e servicos no exterior.

e O Bradesco possui uma sélida plataforma local de Private Banking, sendo o segundo maior player
nesse segmento no Pais segundo a ANBIMA, com R$ 300 bilhées de ativos sob gestio, mais de 15
mil clientes e 450 funcionarios dedicados. O Bradesco atuard para permitir uma transicdo
organizada em beneficio dos clientes, destacando que o acordo ndo prevé transferéncia de
participacdo acionaria entre o banco e o J.P. Morgan.

Resultados do semestre, ja divulgados. No acumulado do 1° semestre de 2020 o lucro liquido recorrente do
banco somou R$ 7,6 bilhdes (ROAE de 11,8%) com queda de 40% ante o lucro de R$ 12,7 bilhdes (ROAE de
20,6%) do 1519. Um resultado que considera o reforco de provisionamento relacionado ao segmento
Financeiro e de Seguros.

e Do lado positivo, o incremento de 9% da Margem Financeira que refletiu o crescimento de 15% da
Margem Financeira com o Mercado, e a alta de 8% da Margem Financeira com Clientes; e a queda
de 3% das despesas operacionais no semestre.

¢ Dolado negativo (i) a alta de 120% na PDD expandida impactando diretamente a margem financeira
liquida que registrou queda de 27%; a (ii) reducdo de 10% do resultado de seguros; (iii) a queda de
3% das receitas de prestacdo de servicos, impactadas principalmente, nas receitas advindas das
atividades de cartdes, receitas com administracdo de fundos e operacoes de crédito.

e A carteira de crédito expandida cresceu 15% em base de doze meses para R$ 661,1 bilhdes, com
leve incremento de 0,9% em base trimestral, com destaque para o segmento PJ (+16,4% em doze
meses) e o segmento das familias (+12,3%). A inadimpléncia medida pelos créditos em atraso (NPL)
acima de 90 dias, reduziu de 3,7% no 1T20 para 3,0% no 2T20 (composto por 4,5% em PF, 3,1% em
Micro/PME e 0,5% em Grandes Empresas).

e O indice de cobertura acima de 90 dias elevou-se de 228% em mar/20 para 299,7% em junho de
2020. Nesta base de comparacio o Indice de Eficiéncia Operacional registrou melhora, de 49,3%
para 44,0%. Ao final de junho de 2020 a Basileia do banco era de 15,0% sendo de 12,5% de capital
nivel | para um patriménio liquido de R$ 135,1 bilhdes.

Revisao de Preco Justo. Com base no resultado do 1520 e perspectivas de crescimento que entendemos
adequadas, realizamos alguns ajustes em nossas projecoes, com reducao proporcional de rentabilidade e
retorno. O crescimento da carteira de crédito do banco (sendo de +15% no 1520) deve permanecer acima do
crescimento do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em 2020 com a margem financeira em linha com o
crescimento da carteira.

As receitas de servicos permanecem pressionadas por aumento de competicdo e a menor atividade
econdémica. O resultado de seguros mais fraco segue sensibilizado por menor resultado financeiro, dada a
queda da Selic a despeito da reducio da sinistralidade. Ja a reducao estrutural dos custos deve resultar na
queda nominal desse indicador para 2020 e nos préoximos exercicios. As despesas com PDD neste 2° semestre
serdo menores que no 1520 e em 2021 abaixo de 2020.

Nesse contexto, reduzimos o custo de capital (ke) de 12,5% para 10,5% e o crescimento na perpetuidade de
3,5% para 3,0%. Consideramos um payout para 2020 de 25%, elevando a 35% nos demais periodos. No
horizonte de projecdo de 5 anos e perpetuidade a partir do 6° ano, o ROAE médio recuou de 19,4% (projecdo
anterior) para 14,6% na projecao atual. Chegamos a um Preco Justo de R$ 28,00/acdo (equivalente a 1,8x o
seu valor patrimonial atual) com reducdo de 9,4% ante o Preco Justo anterior de R$ 30,90/acdo (2,0x o VPA).
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Fig.1 - Precificacdo e anélise de sensibilidade

Lucro Liguido (R$ milhdes) 16.647 21.365 25.417 27.314 30.344 32.401

LPA (R$/acEa) 191 244 2,88 3,09 3,43 3,67

P/L(x) 10,4 8.2 6,9 6,4 5,8 5.4

PAVPA (x) 12 11 1,0 0,9 0,8 0.8
2024 Perpetuidade

ROAE 12,5% 14 4% 15,4% 15,0% 15,1% 15,2%

Ke 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

M2 agdes (milhdes) 8.836 5.836 5.836 8.836 8.836 8.836

WPA 15,91 17,49 19,36 21,37 23,61 2599

Rl = (ROAE - Ke)*VPA 0,32 0,69 0,95 0,96 1,09 16,30

anos 03 13 23 3.3 43 33

PV ERI 0,31 0,61 0,76 0,69 0,71 7,62

WEA Atual (BV) 15,29

PV RI

Preco Justo

Preco atual

Upside %

Sensibilidade
Ke

perpetuidade (g)

2,05 33,09 34,91 37,35 45,88
?.5% 30,66 32,10 33,98 40,26
10,0% 28,51 29,64 31,10 33,78
10,3% 26,59 27,48 28,00 3212
11,0% 24 87 2557 26,45 29,07
11,5% 23,33 23,87 2454 26,50
12,0% 21,93 22,34 22,83 24 31

Fonte: Bradesco/Planner Corretora.

Modelo de Desconto de Dividendos (DDM). Adicionalmente realizamos a precificagdo do banco com base no
modelo de desconto de dividendos. Chegamos ao mesmo Preco Justo de R$ 28,00/ac3o utilizando o lucro por
acado do FCD em cada ano prospectivo, um payout de 25% para 2020 e 31,55% para os demais exercicios
(Fig.2). Fizemos também uma analise de sensibilidade mantendo a distribuicido de lucro de 25% em 2020 e
alterando nos demais periodos (Fig.3) em igual magnitude. Observar que com payout de 25% este ano, 35%
nos demais periodos e com 3% de crescimento na perpetuidade chegamos a R$ 30,93/ac30, em linha com o
Preco Justo anterior.

Fig.2 - Modelo de Desconto de dividendos (DDM)

2024 Perpetuidade

LPA (R$/acdo) 1,91 2,44 2,88 3,09 3,43 3,67
Fator 1,03 1,15 1,27 1,39 1,51 1,63
VP_LPA (R$/ac50) 1,85 212 226 222 2,27 29,94
Payout 25,00% 31,55% 31,55% 31,55% 31,55% 31,55%
WP_Div. (R$/ac3a) 0,46 0,67 071 0,70 0,72 9,45
Total VP_Div. [R$/ag3a) 12,71

Patr.Lig. atual (R$/2g30) 13,29

R$ 28,00

Prego Justo por ag3o
Fonte: Planner Corretora.

Fig.3 - Anélise de sensibilidade (payout versus perpetuidade)

taxa de cresc. na perpetuidade

Prego Justo

payout

23,00% 23,88 28,18
30,00% 23,50 30,66
31,55% 26,01 31,43
35,00% 27,13 33,14
40,00% 28,75 35,63
45,00% 30,33 38,11

Fonte: Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizacdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, € um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se hecessario ponderagao do analista.
Dessa forma teremos: )
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacdao da acao for superior ao potencial de valorizagcao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for inferior ao potencial de valorizacao do Indice

Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatdério foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacoes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estao sujeitas as mudancas como resultado de alteracdes nas condi¢cdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddao. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdério se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (‘analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrucdo CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatorio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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