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Ticker BBDC4  Dijas melhores virdo

Preco Mercado em 31/07/2009 R$ 31,76

Preco Potencial para 30/06/2010 R$ 37,00

Potencial de Valorizagéo 16,50% Lucro e Rentabilidade

Setor Bancos O Bradesco divulgou o resultado do exercicio de 2009, em que obteve lucro

liguido de R$ 8,012 bilhdes (crescimento de 5,1% em relagao ao lucro liquido

Free Float 64,0% de R$ 7,625 em 2008), o que corresponde a um ROAE de 21,4%, a um
Payout 35,2% ROAA de 1,7%, e a um lucro liquido ajustado por acdo de R$ 2,34 contra R$
Min (52 sem) R$ 17,11 2,26 em 3T09 e R$2,25 no 4T08. O resultado foi composto de R$ 5,289
Max (52 sem) R$ 35,16 bilhdes (66%) provenientes das operagdes financeiras e de R$ 2,723 bilhdes
Volume R$ (21 d) 108.036 K (34%) oriundo das atividade de seguros, previdéncia e capitalizagdo. Por sua
vez, o lucro recorrente atingiu R$ 7,586 bilhdes, ou seja, ficou estagnado em
Fonte: Economatica e BB Banco de Investimento relagdo ao final de 2008 (R$ 7,625 bilh&es), apresentando queda do ROAE
de 23,8% para 20,3%. Os principais eventos extraordinarios foram as
alienacdes parciais das agfes da Cetip e da Cielo no valor total de R$ 2,460
bilhGes e as despesas com provisao adicional de R$ 1,477 bilhdes no
exercicio. Considerando apenas o 4T09, o banco obteve lucro liquido de R$
2,181 bilhdes e lucro liquido ajustado de R$ 1,839 bilhdes, o que representa
I uma taxa de crescimento em relagdo ao 3T09 de 20,4% e 2,5%
Multiplos 2009 2010 2011 respectivamente. Margem Financeira apresentou incremento anual de 28,5%,
P/BV 2,83 2,42 2,09 atingindo R$ 29,730 bilhdes, por sua vez as despesas de provisdo que
P/E 12,41 10,96 9,87 cresceram 87,3%, saindo de um saldo de R$ 6,9 bilhdes em 2008 para R$
EPS 208 3.38 375 12,9 bilhdes no final de 2009, foram as que mais pressionaram o resultado.
Com isso, o Resultado Bruto da Intermediacéo Financeira de R$ 16,7 bilhdes
teve pequena elevacao de 3,4% em relacdo ao ano anterior.
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Os Ativos Totais tiveram crescimento de 11,4% em relagdo a 2008, atingindo
um saldo de R$ 506,2 bilhes, enquanto o Patrimdnio Liquido do banco foi
contabilizado em R$ 41,754 bilhGes, uma variagdo anual de 21,9%, sendo
que o indice de Basiléia chegou a 17,8%, onde 14,8% sdo compostos de
Capital Nivel I.
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Operagbes de Crédito

A Carteira de Crédito Ampla apresentou incremento de 6,8% registrando um saldo de R$ 228,078 hilhges,
com crescimento de 11,55 na PF, de 11,2% no segmento Micro e Pequenas Empresas e de queda de 0,6%
no mercado de Grandes Empresas. No segmento de pessoa fisica as linhas de crédito que apresentaram
maior variacdo foram: o cartdo de crédito com 53,8% em relagdo a 2008, atingindo um saldo de R$ 14,5
bilhdes (incluidas operacdes do Ibi), e o crédito consignado com incremento de 38,2%, e saldo final de R$
9,4 bilhGes. A carteira de financiamento de veiculo mostrou queda de 8,7%, enquanto o financiamento
imobiliario cresceu 18,3% atingindo o volume de R$ 3,031 bilhdes. No segmento de pessoa juridica houve
crescimento de 4,3% na carteira de crédito. As principais linhas que mostraram aumento foram:
financiamento imobilidrio com variacdo de 49,2% no ano, atingindo R$ 4,7 bilhdes, e repasses do BNDES e
operagBes no exterior, com crescimento de 15,1% e 17,9% respectivamente. Em volume, as operacdes de
capital de giro alcangaram R$ 27,6 bilh8es, uma variacdo de 7%, enquanto Avais e Fiancas apresentaram
saldo de R$ 34,2 bilhdes, o que representa uma variacdo de 9,3%. Em relagdo a qualidade da carteira, o
Bradesco fechou o ano com uma inadimpléncia de 90 dias de 4,9% contra 3,4% no final de 2008, e uma
PDD de 8,5% contra 5,7% no mesmo periodo anterior. A inadimpléncia subiu de 6,1% no final de 2008 para
7,4% (7% excluindo as opera¢gBes do Ibi) em 2009, enquanto que no segmento de micro e pequenas
empresas subiu de 2,7% para 4,9%. Com a elevagdo da PDD e com o baixo crescimento do crédito, o indice
de Cobertura (provisao sobre créditos vencidos a mais de 90 dias) teve elevacao de 165,6% em dezembro
de 2008 para 174,6% no final de 2009.

Seguros, Previdéncia e Capitalizacédo

O lucro liquido das operag@es de seguros, previdéncia e capitalizagdo atingiu R$ 2,723 bilhdes, um aumento
de 2,8% e um retorno anual de 27,1% sobre o Patriménio Liquido.No 4T09 o indice de sinistralidade foi de
74,3% em relacdo a 78% no 4T08, por sua vez, o indice combinado ficou em 83,4% contra 89,7% no mesmo
periodo de comparacgdo. As provisfes técnicas totais do Grupo Segurador aumentaram 17% atingindo um
saldo de R$ 75,5 bilhges.

Resultado 2009
Vida e Previdéncia 1.519
Saude 462
Capitalizagao 271
Ramos Elementares e Outros 471
Total 2.723
R$ milhdes Fonte: Bradesco

Receitas e Despesas Operacionais

As Receitas de Servicos avancaram 6,9% no ano atingindo R$ 11,6 bilhées em 2009. Por sua vez, as
Despesas de Pessoal tiveram aumento de 7,8% atingindo R$7,9 bilhdes, sendo que a parcela estrutural
decorreu do aumento de R$ 57 milhGes oriundos do reajuste salarial de 6% na convencgdo coletiva. J4 as
Despesas Administrativas foram de R$ 9,2 bilhdes ou uma variagdo de 12,3% no ano, decorrente
principalmente do crescimento do volume de negdcios e ampliacdo da rede. Com isso o indice de Eficiéncia,
gue mede quanto do resultado é consumido com as despesas de pessoal e administrativas mostrou queda
pelo 4 trimestre consecutivo, atingindo 41% em comparac¢ao com 43.3% no final de 2008.

Opinido do Analista

O resultado do Bradesco no exercicio de 2009 foi afetado pelo baixo crescimento do crédito, e
principalmente pela elevacdo da inadimpléncia, que exigiu que o0 banco elevasse suas despesas de
provisOes para perdas, comprimindo sua margem financeira, e conseqiientemente reduzindo o lucro liquido
e a rentabilidade. A boa performance do Grupo Segurador, com lucro liquido de R$ 2,7 bilhdes foi
indispensavel no resultado anual.

Embora o Bradesco detenha vantagens competitivas em relagdo aos seus principais concorrentes, como
amplo market share em Seguros e Previdéncia, forte participagdo em Cartdes de Crédito e ampla base de
clientes e de rede de distribuicdo, o mercado bancério esti cada vez mais competitivo. Em 2009, seus
principais players colocaram em pratica estratégia de aliancas e de reestruturacdo de suas areas de
seguros, 0 que intensificard a competicdo neste mercado, bem como no mercado de cartdes de crédito e
private label. Portanto o movimento feito pelo Bradesco em 22/01, da compra da opera¢éo de cartdes do Ibi
México nos é vista como positiva. Embora, seja uma operacdo pequena (carteira de crédito de R$ 180
milhdes, e 1 milhdo de cartbes),trata-se de uma primeira incursdo no mercado de varejo internacional e
devera criar expertise para uma futura estratégia de expansdo no exterior, principalmente em processamento
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no Brasil de operag@es de cartdes para a América Latina. Nossa expectativa é que o Bradesco intensifique
em 2010 novas aquisi¢des e aliangas.

O banco divulgou o guidance para 2010 junto com o resultado anual, na estimativa do Bradesco sua carteira
de crédito deve crescer entre 21 a 25%, sendo que o segmento PF tera incremento de 16% a 20% ,
enquanto a PJ deve atingir 25% a 29%. Os empréstimos consignados terdo a maior expansao em 2010, com
uma taxa de crescimento esperada de 32% a 36%. Ademais as receitas de prestacdo de servicos devem
ficar estabilizadas em 7% a 11%, enquanto os prémios de seguros aumentardo entre 10% a 12%.

Reforcamos nosso prego-alvo de R$ 37,00 para BBDC4 enfatizando que nossa pespectiva positiva para o
setor e para 0 Bradesco em 2010..

4T09 3709  2T09  1To9  4Tog 4109/ 4109/

3T09 4T08

Lucro Liquido 2.181 1.811 2.297 1.723 1.605 20,4% 35,9%
Lucro Liguido Ajustado 1.839 1.795 1.996 1.956 1.806 25% 1,8%
Margem Financeira 7.468 7.587 7.560 7.115 5.924 -1,6% 26,1%
Despesa com PDDD 2.695 2.908 4.421 2.939 1888 -7,3% 42,7%
Receita de Prestacao de Servicos 3.125 2.857 2.911 2.723 2.698 9,4% 15,8%
Despesas Administrativas e de Pessoal 4.827 4.485 4.141 4.007 4.230 7,6% 14,1%
Operag6es de Crédito 228.078 215.536  212.768 212.993  213.602 58% 6,8%

Pessoa Fisica 82.085 75.528 74.288 73.694 73.646 8,7% 11,5%

Pessoa Juridica 145993  140.008  138.480 139.299  139.956 43% 4,3%
PDD 16.313 14.953 13.871 11.424 10.263 9,1% 58,9%
NPL 90 dias 4,9% 5,0% 4,6% 4,2% 34% -01% 15%
indice de Cobertura 174,6% 166,5% 169,1% 152,4% 165,6% 8,1%  9,0%
TVM 146.619  147.724  146.110 130.816  131.598 -0,7% 11,4%
Recursos Captados e Administrados 702.065 674.788 647.574 640.876  597.615 4,0% 17,5%
Depésitos 171.073  167.987 167.512 169.104  164.493 1,8%  4,0%
Ativos Total 506.223  485.686  482.478  482.141  454.413 42% 11,4%
Patriménio Liquido 41.754 38.877 37.277 35.306 34.257 7,4% 21,9%
Basiléia 17,8% 17,7% 17,0% 16,0% 16,1% 0,1% 1,7%
ROAA 1,7% 1,6% 1,7% 1,5% 1,9% 0,1% -0,2%
ROAE 21,4% 21,8% 23,7% 21,0% 23,8% -0,4% -2,4%
indice de Imobilizag&o 18,6% 15,4% 15,1% 14,1% 135% 32% 51%
indice de Eficiéncia 41,0% 41,7% 42,0% 42,7% 43,3% -0,7% -2,3%

R$ milhdes Fonte: Bradesco
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Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informagdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacdes e estimativas apresentadas derivam de nosso julgamento e
podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungédo de mudancas que possam afetar as projecoes
da empresa. Este material tem por finalidade apenas uma oferta ou solicitagéo de oferta para comprar ou vender
quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. E vedada a reprodug&o, distribuiio ou
publicacéo deste material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade. O(s) responsavel(is) pela elaboracéo
deste relatério declara(m) que:

- As anélises refletem Unica e exclusivamente suas opinides pessoais sobre a(s) empresa(s) em questéo e foram
realizadas de forma independente e autdnoma, inclusive em relagédo ao BB-Banco de Investimento S.A, instituicao a
qual o analista esta vinculado;

- N&o é remunerado por servicos prestados ou possui relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério ou pessoa natural ou juridica, fundo ou universidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse
dessa(s) empresa(s);

- Sua remuneragéo € fixa e ndo estd, direta ou indiretamente, relacionada a recomendacdes especificas ou atrelada a
precificagdo de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos pela empresa(s)

analisada(s), ou as receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pelo BB-Banco de
Investimento S.A;

- Né&o é titular, direta ou indiretamente, de valores mobiliarios de emisséo da(s) empresa(s) analisada(s) que
representam 5% ou mais de seu patrimdnio pessoal, (nem) esta envolvido na aquisi¢do, alienagao e intermediacéo de
tais valores no mercado;

- N&o mantém vinculo com pessoa natural que atue na(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério;

- De acordo com o BB-Banco de Investimento S.A.:

1 - Alinstituicdo ndo é remunerada por servigos prestados nem possui relagdes 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); 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 - Alinstituicdo ndo possui 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 participacéo 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.
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