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Banco do Brasil (BBAS3): resultado do 3T20

Lucro liguido de R$ 3,5 bilh6es (12%ROE) no 3T ficou 10% abaixo
de nossaestimativa

O BB diwlgou seus nimeros do 3T, com o lucro liquido ajustado de R$ 3,5
bilhdes (12% ROE), alta de 5% t/t, mas ainda uma queda de 28% a/a.
Prejudicados por maiores provisées para perdas com empréstimos, o lucro
liquido ficou 10% e 6% abaixo de nés e do consenso. As recuperacdes de perdas
com empréstimos, seguro e controle de custos foram positivos, enquanto a NIl
(margem financeira) de crédito e o custo do risco ficaram aquém das
expectativas. O capital principal subiu impressionantes 255 bps t/t para solidos
13,1%, acima dos pares privados, e foi definitivamente o destaque positivo.
Temos uma classificacdo Neutra, mas sinalizamos que a acdo parece
particularmente barata a 0,7x 3T20 BV. Esperamos ouvir o novo CEO Andre
Branddo em breve e enviaremos nossas notas da reuniéo.

Aumento de capital, recuperacdes de perdas com empreéstimos,
custos de financiamento e seguros foram positivos

O crédito cresceu 1% t/t e 6% a/a, impulsionado pelo crédito consignado (+ 2%
t/t) e PMEs (+ 11%), este ultimo auxiliado por programas patrocinados pelo
gowverno. A carteira de grandes empresas caiu 4% sequencialmente e 2% a/a.
Similarmente ao que vimos em seus pares privados, a NIl de crédito encolheu
3% t/t e 9% a/a, sendo um desempenho fraco. Beneficiadas por uma Selic mais
baixa, as despesas de captacdo melhoraram 17% t/t e 50% a/a, mas isso foi
guase totalmente compensado por resultados de tesouraria mais fracos (-20%
tit e -32% ala). As recuperacdes de perdas com empréstimos, que se
beneficiaram das vendas de carteiras antigas/inadimplentes, foi de R$ 2,2
bilhdes, um aumento de 43% t/t e 33% a/a. A NIl total, incluindo recuperacdes,
caiu 1% abaixo de nossa estimativa.

Maiores provisdes brutasdevido a provisdes adicionais; mais por
vir no 4T!

Diferente do que vimos em seus pares privados, o BB apresentou um aumento
t/t nas provisdes brutas de crédito: + 11%t/t e + 31% al/a, 6% maior do que o que
estavamos modelando. O banco registrou novas provisdes prudenciais de R$ 2
bilhdes no 3T (R$ 6 bilhdes no acumulado do ano) e indicou provisdes adicionais
também no 4T. Devido a todas as renegociagdes e periodos de caréncia, o indice
de inadimpléncia melhorou 28bps para 3,0%, mas isso nao reflete a real
gualidade do crédito. O BB deu mais informac&es sobre a carteira COVID-19
renegociada / em periodo de caréncia em seu release de resultado. Alcangou
R$ 109 bilhges, ou 16% do total, e € composto principalmente por crédito
consignado (R$ 27,3 bilhdes) e PMEs (R$ 26,6 bilhdes).
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
ROE % 12,8 17,2 12,4 13,8 14,2
P/BV por acédo 1,3 1,4 0,7 0,7 0,6
P/L 9,7 8,4 5,9 4,9 4,4
Dividend Yield % 3,9 4,5 5,0 8,1 9,0
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 94.965 100.588 100.377 106.907 112.839
Lucro antes do imposto 21.604 22.692 21.100 26.718 30.509
Lucro Liquido 13.513 17.848 14.496 17.379 19.351
LPA (R$) 4,54 6,42 5,02 6,14 6,84
DPA liquido (R$) 1,82 2,38 1,51 2,46 2,74
Book Value por acédo (R$) 36,13 38,36 42,59 46,27 50,37

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no tltimo prego das
ac¢desdoano; (E) combaseno precodas acdesde R$ 30,32, em 04 de Novembro de 2020.

As receitas de prestacao de servigos aumentaram 5% sequencialmente, ajudadas, principalmente, por
seguros e consorcio

As receitas de prestacgao de senvigos foram um pouco melhores do que esperdvamos, com alta de 5% t/t, principalmente
devido aos segmentos de seguros e consorcios. Mais uma vez, o controle de custos foi um destaque positivo, estavel t/t e
aumento de “apenas” 1,6% a/a, com bom desempenho nas despesas de pessoal e administrativas. O Capital Principal
melhorou fortes 255bps t/t para 13,1%, impulsionado por ganhos atuariais no negécio da PREVI de R$ 7,1 bilhdes
(naturalmente isso poderia reverter se as taxas de longo prazo subirem). O Capital Principal também foi auxiliado por uma
revisdo na metodologia RWA (Risk-Weigthed Assets) e o aumento dos empréstimos patrocinados por programas
governamentais. Para obter mais detalhes sobre os resultados do 3T, consulte a Tabela 1.
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Tabela 1: Andlise do resultado do Banco do Brasil 3T20 - R$ milh&es
Banco do Brasil 3T20A 3T20E 3TA/3TE 2720 3T19 t/t ala
Lucro Liquido 3.085 3.875 -20,4% 3.209 4.256 -3,9% -27,5%
Lucro Liquido (pré- extraordinario) 3.482 3.875 -10,1% 3.311 4.543 5,2% -23,3%
Lucro Liquido recorrente (ex- Previ) 3.303 3.875 -14,8% 3.249 4.454 1,7% -25,8%
LPA 1,09 1,37 -20,4% 1,13 1,50 -3,9% -27,5%
LPA (pré-extraordinario) 1,23 1,37 -10,1% 1,17 1,61 5,2% -23,3%
Resumo DRE:
Margem Financeira Liquida (NII) 15.327 15.502 -1,1% 14.788 14.892 3,6% 2,3%
Receitas Senicos 7.281 7.174 1,5% 6.965 7.466 4,5% -2,5%
Outras Receitas 2.026 3.344 -39,4% 1.703 2.770 18,9% -26,9%
Receita Total 24.633 26.020 -5,3% 23.456 25.218 5,0% -2,3%
Gastos com Pessoal -5.428 -5.631 -3,6% -5.434 -5.468 -0,1% -0,7%
Outras despesas administrativas -7.761 -8.522 -8,9% -7.453 -8.944 4,1% -13,2%
Despesas administrativas totais -13.189 -14.153 -6,8% -12.887 -14.412 2,3% -8,5%
Lucro Operacional 11.444 11.867 -3,6% 10.569 10.806 8,3% 5,9%
Provisao para Crédito de Liquidagdo Duvidosa -6.575 -6.210 5,9% -5.943 -5.037 10,6% 30,5%
Resultados ndo-operacionais 43 40 7,3% 67 45 -36,2% -3,6%
Resultado antes da Tributag¢do sobre o Lucro 4.912 5.697 -13,8% 4.694 5.814 4,7% -15,5%
Resultado extraordinario -397 0 n.a. -102 -287 n.a. n.a.
Impostos corporativos -992 -1.367 -27,5% -967 -850 2,6% 16,7%
Taxa de Imposto 20,2% 24,0% 20,6% 14,6%

Participacdes Minoritarias -438 -454 -3,6% -416 -421 5,4% 4,2%
Resumo Balan¢o Patrimonial:
Total Ativos 1.769.923  1.552.070 14,0% 1.710.234  1.497.429 3,5% 18,2%
Empréstimos Bruto 668.036 660.228 1,2% 657.212 626.090 1,6% 6,7%
Empréstimos Liquido 625.686 617.449 1,3% 615.535 589.469 1,6% 6,1%
Depositos 598.152 603.355 -0,9% 585.676 508.681 2,1% 17,6%
Patrimoénio Liguido 122.334 117.549 4,1% 114.836 105.897 6,5% 15,5%
Indicadores de Desempenho: em bps em bps
Spread (NIM) 4,0% 4,3% -32 4,1% 4,4% -8 -45
ROE 10,4% 13,3% -294 11,3% 16,4% -90 -598
ROE (pré-extraordinario) 11,7% 13,3% -160 11,7% 17,5% 8 -574
ROA 0,7% 1,0% -24 0,8% 1,1% -7 -41
ROA (pré-extraordinario) 0,8% 1,0% -15 0,8% 1,2% 0 -40
Indicadores de Qualidade da Carteira:

indice de Inadimpléncia 3,0% 3,8% -81 3,3% 3,9% -28 -95
indice de Cobertura 212,0% 171,0% 4.149 194,0% 149,0% 1.802 6.342
Provisdes/Média de empréstimos 4,0% 3,8% 20 3,6% 3,2% 37 75
Baixas/Média de empréstimos 3,6% 3,1% 49 3,8% 2,5% -22 107,6
Endividamento:

Empréstimos Liquidos/Dep0sitos 104,6% 102,3% 227 105,1% 115,9% -50 -1.128
indice de Capital 21,2% 19,0% 223 18,7% 18,9% 252 229
Nivel 1 17,3% 15,0% 232 14,7% 13,9% 263 346

Fonte: Relatério da Empresa e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas ndo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestéo sujeitasa variacdesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimentofuturo.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza asssm como nao garante que osinvestidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pe ssoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opinies especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhias citadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluin do informagGes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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