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EQUITY STRATEGY

Desenrola Brasil, primeiras impressoes e impactos nos bancos

Foi divulgada no dia 6 de junho a MP 1.176 que institui o Programa Desenrola Brasil.
De modo geral, o objetivo do Programa Desenrola Brasil é incentivar a renegociacdo
de dividas de pessoas fisicas inadimplentes, que estio registradas em cadastros de
inadimplentes nos birds de crédito do pais, visando reduzir o endividamento e facilitar
0 acesso dessas pessoas ao mercado de crédito. Neste relatério realizamos um breve
teste de impactos para o setor bancario, no qual concluimos que o programa tera
impactos positivos, porém limitados para o setor, considerando seu potencial e efeitos
sobre receitas com recuperacao de crédito.

Dividido em faixas, os bancos contardo com garantia do FGO na Faixa 1, mas na Faixa
2 nao havera garantia e sim o uso de beneficio fiscal. O programa tem diferentes
faixas, sendo a Faixa 1 voltada para dividas de pessoas com renda mensal igual ou
inferior a dois salarios-minimos ou que estejam inscritas no Cadastro Unico. O valor
total em divida que podera ser repactuado sera de até R$ 5.000 somando todas as
operacoes por devedor. Vale ressaltar que nesta faixa ndo serdo enquadrados crédito
rural e imobilidrio. J4 a Faixa 2 abrange a renegociacdo de dividas de pessoas fisicas
em geral, mas nao terd garantia do FGO, sendo que os bancos poderao utilizar do
saldo bruto dos créditos concedidos nesta faixa como crédito presumido para abater
impostos.

Como vai funcionar? Os participantes do programa s3o basicamente trés: i)
devedores (pessoas fisicas inscritas em cadastros de inadimplentes); ii) credores
(pessoas juridicas responsaveis pela inscricio de devedores em cadastros de
inadimplentes) e iii) agentes financeiros (instituicbes financeiras autorizadas a operar
com crédito). Os devedores interessados em participar do programa devem aderir na
plataforma que serd digital e quitar suas dividas a vista ou contratando um
empréstimo com um agente financeiro habilitado no programa. Os credores
interessados em participar devem solicitar habilitacdo na plataforma e oferecer
descontos nos créditos elegiveis para o programa, além de excluir os créditos
renegociados dos cadastros de inadimplentes. Os agentes financeiros habilitados
financiardo as dividas incluidas no Desenrola Brasil com seus proprios recursos. Eles
podem cobrar tarifas pelos servicos prestados aos credores, desde que observem os
limites definidos que sdo de taxa de 1,99% ao més com parcelas de até 60 vezes. O
ambiente das renegociacdes ainda serd definido e o FGO serd responsavel pela
operacio e despesas de contratacido da plataforma, que tem se encaminhado para ser
a B3 e o Banco Central ficara responsavel pela supervisao do programa.

Tamanho da garantia da Faixa | ainda deve ser definida. O governo estima que o
impacto do programa sera de cerca de R$ 50 bilhées em dividas renegociadas e que
atingira cerca de 40 milhdes de brasileiros na Faixa | e 30 milhdes na Faixa Il, sendo a
maior parte da divida constando na Faixa |. A garantia do programa, que podera dar o
suporte necessario para a concessado de crédito pelos bancos vird de uma parcela do
FGO Pronampe. Contudo, ainda ndo se sabe o valor destinado ao programa e a ultima
declaracdo sobre o assunto indica que devem ser destinados R$ 10 bilhées, mas que
devem ser utilizados do proéprio fundo.
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Ticker Ult. Cot.  Preco-Alvo  Up/dwn % Rec.
BBAS3 R$49 R$4554 8% Neutro
BBDC4 R$13 R$16,59 -22% Venda
ITUB4 R$28 R$27,34 2% Neutro
SANB11 R$29 R$30,39 -5% Neutro
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Fonte: Refinitiv.
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Quais os impactos nos bancos? Considerando que o governo estima renegociar cerca de R$ 50 bi em
dividas na Faixa | e sendo que, segundo levantamento mensal de abril do Serasa, cerca de 31,61% da
divida dos inadimplentes s3o com bancos/cartdo de crédito, o universo de cerca R$ 15 bi de dividas
bancdrias é esperado para entrar nas renegociacdes na Faixa I, o que evidentemente deve incorrer em
haircuts quando na renegociacdo, que esperamos que sejam entre 70% e 90% da divida.
Consequentemente, em termos de recuperacdo dos write-offs, os bancos veriam pouco impacto no
resultado, uma vez que se considerarmos o que sera recuperado da divida bancéria apds haircut, que
resultaria entre R$ 2 a R$ 5 bilhdes, o impacto para o lucro liquido do sistema financeiro como um todo
seria pequeno, de cerca de 0,6% - 1,7% do lucro total da industria, tendo em vista os lucros contdbeis da
industria reportados em 2022 que foram de R$ 257 bilhdes.

(Em R$ bilhées) Teste de Impacto
Dividas Desenrola Faixa | R$ 50

Dividas bancarias ~30% R$ 15

Haircut na renegociacao 70%-90%
Recuperacio de crédito R$ 2-5

Lucro industria financeira 2022 R$ 257

Impactos no lucro liquido 0,6%-1,7%

Fonte: Bacen, Serasa e Inter Research

Apesar disso, entendemos que o Desenrola possa contribuir para o reingresso de inadimplentes,
principalmente de baixa renda, para o espectro de concessoes de crédito. Contudo, as condicdes macro
ainda precisam mostrar melhora ja que a inadimpléncia como um todo, tanto em PF quanto em PJ, ainda
tem deixado os bancos mais restritivos em 2023. Além disso, os juros elevados ainda pressionam o custo
de crédito para as familias e os bancos ainda enfrentam um ano de maior necessidade de provisionamento
e consumo de cobertura vindo da elevada inadimpléncia.

Carteira Pessoa Fisica Cartao de Crédito + Crédito Pessoal
(R$ bi) Carteira Bacen (R$ bi)
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. e destina-se a informacao de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou
venda de titulos ou valores mobilidrios. Os ativos discutidos neste relatério podem nao ser adequados para todos os investidores.
Este material ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, a situacao financeira e as necessidades especificas de qualquer
investidor em particular. Aqueles que desejem adquirir ou negociar os ativos objeto de andlise neste material devem obter as
informacdes pertinentes para formarem sua propria conviccao sobre o investimento.

As decisbes de investimento devem ser realizadas pelo préprio investidor. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos,
editais e demais documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do investimento.
Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior ao capital investido. A rentabilidade
obtida no passado nido representa garantia de resultados futuros.

As informacdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco
Inter S.A. e este relatério foi preparado de maneira independente.

Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informacdes aqui contidas, nenhuma
garantia é firmada pelo Banco Inter S.A. ou pelos analistas responsaveis quanto a correcao, precisdo e integridade de tais informacoes,
ou quanto ao fato de serem completas. As informacodes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data
em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudancas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacao, atualizacdo ou revisdo do presente material.

O analista de valores mobilidrios responsavel por este relatério declara que as recomendacbes e andlises refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a pessoa juridica a qual
estd vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Banco Inter S.A., ou ainda com a de opinido de seus acionistas,
instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Nos termos da regulamentacao em vigor, a area de research do Inter é segregada fisicamente de outras atividades que podem ensejar
potenciais conflitos de interesses.

O Banco Inter S.A. e as demais empresas do Inter poderao, respeitadas as previsdes regulamentares, vender e comprar em nome
préprio, de clientes e/ou via fundos de investimentos sob gestao, valores mobiliarios objeto do presente relatério, bem como poderao
recomenda-los aos seus clientes, distribui-los, prestar servicos ao emissor do valor mobilidrio objeto do relatério que enseje em
pagamento de remuneracdo ao Banco Inter S.A. ou a empresas do Inter, ou, ainda, na hipétese do presente relatério ter como objeto
fundo de investimento, originar ativos que serdo adquiridos pelo veiculo objeto do presente relatério.

O Banco Inter S.A. e outras empresas do Inter podem ter interesse financeiro e/ou comercial em relacdo ao emissor ou aos valores
mobilidrios objeto do relatério de anélise, ou até mesmo participacido societaria em emissores objeto do presente relatério, suas
controladas, controladores, coligadas e/ou sociedades sob controle comum.

Ademais, o analista responsavel pelo presente relatério declara que:
(i) a sua remuneracao e dos analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboracdo do presente relatério é direta ou
indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagdes financeiras realizadas pelo Banco Inter.
Por sua vez, ante a ativo objeto de andlise, o Inter declara que:
(i) possui interesses financeiros e comerciais relevantes em relacdo ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto do relatério
de analise;

Para maiores informacoes, é recomendavel que os destinatarios consultem a Resolucdo CVM/20, de 25 de fevereiro de 2021, e,
também, o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliarios.
Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo.
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