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Bradesco

22 de julho de 2013
Resultado consistente com revisédo de guidance

Mais uma vez o Bradesco apresentou um resultado consistente e sem surpresas,
mostrando que continua preparado para a nova realidade do setor financeiro. O lucro
liquido foi de R$ 2,9 bilhdes (+1,2% T/T) com destaques para: (a) queda, pelo quarto
trimestre consecutivo, na despesa de PDD (-0,5% T/T) e (b) despesas operacionais
sob controle, com evolugéo de 4,1% A/A. Os pontos negativos do resultado foram:
(a) recuo de 4,6% no Patriménio Liquido, impactado pela marcagdo a mercado da
carteira de titulos de renda fixa e (b) queda de 90% T/T na parcela de ndo-juros da
margem financeira. Foi o pior desempenho da receita de n&o-juros desde o 4T08.
Conforme esperavamos, seria dificil para o banco atingir o crescimento da margem
financeira prevista no inicio do ano, que estimava alta entre 7% e 11%, tanto que o
guidance para a margem financeira foi revista para um crescimento entre 4% e 8%. O
ROAE apresentou avanco de 30 bps e encerrou o trimestre em 17,4%.

Crédito — arrefecimento do crescimento. A carteira de crédito do Bradesco,
excluindo avais e fiangas, apresentou evolugdo de 9,5% A/A com destaque positivo
para: (a) financiamento imobiliario (+33,0% A/A) e crédito pessoal (+21,8% A/A) no
segmento de pessoa fisica e (b) financiamento a exportagdo (+29,1% A/A) no
segmento de pessoa juridica. Ao contrario do que esperavamos, o ritmo de
crescimento de crédito esta desacelerando, assim como a perspectiva de
crescimento da economia que, segundo o relatério Focus do BACEN, apresentou

qgueda na expectativa de crescimento do PIB pela décima semana consecutiva.

indice de inadimpléncia em trajetéria de queda. A inadimpléncia (NPL 90),
beneficiada por todos os segmentos, apresentou queda de 30 bps T/T chegando a
3,7%. A maior reducdo foi verificada na carteira de PF, com queda de 50 bps T/T.
Nos segmentos de PME e de grandes empresas, as quedas verificadas foram de
20 bps. e 10 bps, respectivamente. O banco continuou a trajetéria de queda na
inadimpléncia iniciada no 3T12, o que demonstra um crescimento com maior
qualidade de sua carteira de crédito, assim como esperavamos.

Eficiéncia operacional. O indice de eficiéncia operacional acumulado em 12 meses
apresentou ligeira piora no trimestre, ficando em 41,8%. O indicador foi impactado
pela queda no resultado de ndo-juros. Nossa expectativa é de que o ltal apresente
uma ligeira melhora na eficiéncia operacional, porém o Bradesco devera continuar a
apresentar o melhor indicador dentre os grandes bancos privados.

2T13 T/T AIA
Margem Financeira 10.587 -1,1% -4,1%
Juros 10.569 0,6% 0,5%
N&o-Juros 18 -90,9% -96,5%
PDD Despesas (3.094) -0,5% -9,2%
Resultado de Intermediacao 7.493 -1,4% -1,8%
Seguros, Prev., Capitalizacao 1.028 -11,0% 7,9%
Receitas Servigos 4.983 8,3% 16,4%
Desp. Pessoal (3.191) 4,3% 4,7%
Desp. Administrativas (3.578) 3,6% 4,0%
Desp. Tributarias (1.017) -9,4% 2,6%
Lucro Liquido Contabil 2.949 1,0% 4,1%
Lucro Liquido Ajustado 2.978 1,2% 3,9%
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Reducdo do guidance. O guidance para 2013 foi revisado, reduzindo a expectativa de crescimento da carteira de
crédito, da margem financeira e também as despesas operacionais. Por outro lado, a expectativa de crescimento
da receita de prestacéo de servigos foi elevada.

Guidance Realizado

2013 2013 novo 1S13

Carteira de Crédito Expandida 11% a 15% 11% a 15% 10,3%
Pessoas Fisicas 11% a 15% 11% a 15% 10,2%
Pessoas Juridicas 11% a 15% 11% a 15% 10,4%
Margem Financeira Juros 7% a 11% 4% a 8% 1,6%
Receitas de Prestacdo de Servigos 9% a 13% 12% a 16% 14,1%
Resultado Oper. de Seg., Previd. e Capializagdo 12% a 15% 12% a 15% 19,3%
Despesas Operacionais (Pessoal e Adm) 4% a 8% 2% a 6% 4,0%

Perspectivas. Mais uma vez o Bradesco apresentou um resultado positivo, beneficiado pela melhora na qualidade
da carteira e consequente queda nas despesas de provisdo para devedores duvidosos. A eficiéncia operacional,
apesar da piora verificada no trimestre, serd a melhor dentre as instituicbes financeiras, o que demonstra o
compromisso do banco com o controle de despesas. Apesar do arrefecimento do ritmo de concesséo do crédito,
que levou a instituicdo a rever sua expectativa de crescimento em 2013, o cenario ainda é mais favoravel do que o
visto no ano passado. A inadimpléncia continua em sua trajetoria de queda, porém a mudanca no mix da carteira
continua a pressionar a margem financeira. Nesse sentido, colocamos nosso preco em revisdo para adequar
nosso modelo as novas estimativas de crescimento em 2013.

2713 TI/T A/A

Ativo Total 896.697 0,2% 8,0%
Patriménio Liquido 66.028 -4,9% 3,3%
Crédito 305.574 2,6% 9,5%

PF 122.571 3,6% 10,5%

PJ 183.003 1,9% 8,8%
Depositos 208.485 1,3% -4,0%
PDD (21.455) 0,4% 3,7%
Lucro Liquido 2.978 1,2% 3,9%
ROAA 1,3% 0,0 p.p. -0,1 p.p.
ROAE 17,4% 0,3 p.p. -1,4p.p.
NPL 60 4,6% -0,3 p.p. -0,5 p.p.
NPL 90 3,7% -0,3 p.p. -0,5 p.p.
Eficiéncia 41,8% 0,3 p.p. -0,6 p.p.
Cobertura (NPL 90) 188,6% 9,2 p.p. 11,2 p.p.
Basiléia 15,4% -0,2 p.p. -1,6 p.p.
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Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informacdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informacdes 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 recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projegfes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisdo de investimento. Ndo &, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagcdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reproducdo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou
parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o0 BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Alinstituicdo pode ser remunerada por servi¢os 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 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servigos prestados ou possuir relagbes 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 participacdo 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.

InformagBes 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 recomendacg@es contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracao é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e nao recebem

remuneragdo adicional por servicos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele
ligadas.

_ Itens
Analista

Nataniel Cezimbra

Carlos Daltozo

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

4 — Os analistas de investimento, seus cdnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagdo a 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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