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Pontos principais:

Realizamos uma conversa com o novo CEO do Banco BMG, Felix Cardamone, para
conhecer a visdo do novo presidente e entender as novas estratégias para fazer
frente ao recente prejuizo que impactou o resultado do 2T23, enquanto
concorrentes como Mercantili e Agi reportavam ROE acima de 20%.
Supreendentemente, nossa primeira impressao foi positiva e ficamos mais
esperancosos com a tese de investimento do banco.

Analistas

Recém-empossado no comego de abril desse ano, Cardamone pretende gerar
resultado ja no curto prazo. Com uma gestdo mais voltada ao “back to basics” (o
basico que funciona), o primeiro passo foi de cortar despesas, rever gastos,
descontinuar produtos/processos deficitarios/desnecessarios e reduzir pessoal.
Segundo Cardamone, existia um grande espac¢o para melhora em custos. O novo
CEO também esta remodelando totalmente algumas areas internas e aprimorando
o core business do banco para posteriormente avancar em novas frentes.

As areas de analise de crédito, cobranca, fraude e onboarding estdo passando por
mudancas profundas para melhorar a eficiéncia, diminuir a inadimpléncia e
melhorar precificacdo. Em nossa visdo, essas mudancas além de melhorar os
custos devem tornar alguns produtos mais competitivos. Por exemplo, o crédito
pessoal (crédito na conta) da BMG de cerca de RS 1b de carteira praticamente ndo
cresce ha varios trimestres. No entanto, bancos concorrentes como o Mercantil e
Agi, conseguiram expandir suas carteiras de crédito pessoal chegando a 2x a do
BMG. O Agi reportou uma carteira de crédito pessoal de R$ 2,9b (crescimento de
48% a/a) e o Mercantil ficou em RS 1,9b (+ 12% a/a). Com a melhora de pregos
(juros do produto) e inadimpléncia mais controlada, esperamos que os produtos
possam voltar a crescer.

Com uma visdo mais voltada para geragdo de resultado, o objetivo da nova gestdo é
gradualmente melhorar a rentabilidade, alcancando patamares mais proximos a
concorréncia em alguns anos. Com uma forte rede de correspondentes bancarios,
lojas franqueadas e lojas préprias, se tudo der certo, acreditamos que o BMG possa
melhorar sua rentabilidade apds essa reestruturacdo, viabilizando o atingimento
de um ROE mais préximo a 10% em 2024, com a ambi¢do de ficar mais préximo a
seus rivais em 2025/2026, que é uma melhora significativa em relagdo aos 5,8% de
ROE entregues em 2022.

Por enquanto, reiteramos nossa recomenda¢do de MANTER com prego-alvo de R$
2,50, na espera de sinais mais concretos dos resultados da reestruturacdo. O BMG
negocia a multiplos atrativos de 0,36x P/VP 2023E e 3,23x P/L 2024E. Apds o
prejuizo no 2T23, acreditamos que resultados mais positivos no segundo semestre
possam ser gatilhos para uma valoriza¢do de curto prazo, podendo ser um bom
indicativo que processo de melhoria da nova gestdo estaria fazendo efeito. Nossas
projecdes ja incorporarem um ROE de 10% para o préximo ano.
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Novo CEO: O candidato certo para tocar o Banco

No comeco de abril de 2023, Luis Felix Cardamone Neto assumiu o cargo de
comando do BMG como Diretor Presidente do banco.

0 novo presidente possui uma sélida carreira em bancos na area de varejo e meios
de pagamento, possuindo aproximadamente 40 anos de experiéncia no setor. Felix
atuou como diretor executivo no Banco Real por 20 anos, e vice-presidente
executivo do Santander (onde teve forte atuacdo no segmento de Consumer
Finance - auto, consignado e outros) por 4 anos. Como CEO do Banco Fibra foi
responsavel reestruturacdo do banco. Mais recentemente, Cardamone foi CEO da
ConectCar. Além disso, Felix foi presidente da Abecs e também teve uma ampla
passagem em conselhos de administracdo, tendo participado do conselho de
empresas como Visa, Cielo (onde teve contribuicdo para o IPO), Webmotors, RCI
Bank and Services, CSN e iCarros. O novo presidente também esta presente no
ecossistema de inovacdo como investidor anjo de diversas startups. Ademais,
Cardamone também ja teve atuagdo na ABBC, Febraban, ABECIP e ABECS.

Do lado académico, Felix possui graduacdao em Administracao pela Faculdade de
Administracdo de Empresas de Santos, com diversos cursos em instituicdes
renomadas, como: Columbia University, Institute for Management Development
(IMD), INSEAD e Singularity University.

Projetos: Foco em rentabilidade

Em nossa conversa, o CEO disse que terd um grande foco na reestruturagdo do
Banco, priorizando, em um primeiro momento, o corte de custo (onde identificou
um grande espaco de melhora) e o core business da empresa (consignado, publico
50+ anos) para posteriormente comecar a implementar outras estratégias. O
Cardamone pretende restabelecer credibilidade e reduzir a inadimpléncia do
banco. Com a nova gestao voltada para geracao de rentabilidade, acreditamos o
BMG volte a rodar em patamares mais interessantes, com um ROE de 10% para
2024 e possivelmente mais proximo aos 15% nos anos subsequentes.

O primeiro grande movimento de reestruturagdo do BMG vird do maior controle
das despesas que acabaram crescendo bem acima da receita ao longo do tempo. O
CEO espera que com alguns ajustes iniciais nas despesas, o banco deve voltar a
apresentar resultado operacional positivo, o que ira contribuir para melhora de
rentabilidade.

Alguns outros ajustes pontuais ja devem comecar a mostrar sinais de melhora nas
provisGes de crédito (PDD) e inadimpléncia, como as vendas de carteira, melhorias
nos processos de cobranca e reducao de exposicao no mar aberto.

Além disso, Felix trouxe executivos experientes de mercado para o banco, com o
objetivo de construir, remodelar e otimizar areas internas, sempre visando a
geracao de resultado para a companhia.
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Figura 1. Despesas crescem acima da receita (base 100)
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Figura 2. Resultado Operacional
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Fonte: BMG, Genial Investimentos

Dividendos e Capital: Proximos passos

_Figura 3. Lucro Liquido
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Apesar dos resultados fracos, o banco pagou um payout de dividendo préximo a
100% em 2022. O CEO comentou que, a priori, deve manter a atual estratégia de
maximizar o pagamento de JCP. Ressaltamos, no entanto, que a familia
controladora teria recursos para reforcar o capital se necessario.

Apesar da nova gestdo estar também priorizando a melhora de rating das agéncias
de crédito, acreditamos que sem uma revisdo da politica de proventos, o capital do
banco ficard sob pressdo, principalmente porque o capital nivel 1 reportado no
2T23 de 9,8% esta relativamente proximo do minimo regulatério exigido (8,5%).

Figura 4. Tier | préximo do minimo regulatério
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatérios de pesquisa. Como resultado, os
investidores devem estar cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a
objetividade deste relatério. Os investidores devem considerar este relatério como apenas um dos fatores na
tomada de sua decis@o de investimento. Para as declaragbes do analista e outros disclaimers importantes, consulte
a Secdo de Disclaimers, localizada no final deste relatorio.

Genial Rating

Definigao Cobertura

Comprar Retorno esperado acima de +10% em relacdo ac media do setor da Companhia 53%
Manter Retorno esperado entre +10% e -10% em relacdo ao média do setor da Companhia 33%
Vender Retorno esperado abaixo de -10% em relac3o ao média do setor da Companhia 3%
Em revisdo Rating estd em revisio 11%

DISCLAIMER GERAL

Este relatdrio foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatdrio nGo pode ser reproduzido ou
redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Genial. A Genial nGo aceita qualquer responsabilidade pelas acbes de terceiros a esse
respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este
relatdrio de Research néo leva em consideragcdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as
necessidades especificas de qualquer individuo em especial, mesmo quando enviado a um unico destinatdrio. Este
relatdrio de Research ndo se propée a ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados
ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, diretores, funciondrios
ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeicdo de fato
ou opinido contida neste relatdrio, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a
partir da utilizagdo deste relatdrio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de
informagdes dentro de suas dreas, unidades, divisées, grupos ou dfiliadas.

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representagdo ou
garantia, expressa ou implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagées
podem variar. O preco ou valor dos investimentos aos quais este relatério de Research se refere, direta ou
indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer recomendagéo ou opinido contida
neste relatorio de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de altera¢cbes no ambiente em que o
emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de alteragbes nas estimativas e previsGes, premissas e
metodologia de avaliagdo aqui utilizadas.

DECLARACOES DO ANALISTA

O analista de investimento declara que as opiniGes contidas nesse relatorio refletem exclusivamente suas opinides
pessoais sobre a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma,
inclusive em relagcdo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e
operacbes financeiras realizadas pela GENIAL. Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua
remuneragdo foi, é ou serd direta ou indiretamente relacionada com as recomendagdes ou opinibes especificas
expressas neste relatdrio de Research.
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O analista declara que é responsdvel pelo conteudo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugdo CVM n?
20/2021.

O analista declara que pode ser diretamente, em nome proprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente
relatdrio. Salvo disposigGo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatdrio sGo analistas devidamente
credenciados.

A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais
relevantes em relagdo aos emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

DISCLOSURES ADICIONAIS

(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o unico propdsito de fornecer
informagdes sobre as empresas e seus valores mobilidrios.

(i) As informagées contidas neste documento sdo fornecidas apenas para fins informativos e ndo constituem uma
oferta para comprar ou vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer
valores mobilidrios em qualquer jurisdi¢do. As opiniées aqui expressas, no que diz respeito @ compra, venda ou
detencdo de valores mobilidarios, ou com relagdo a ponderagdo de tais valores mobilidrios numa carteira real ou
hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e ndo
devem ser interpretadas por investidores como recomendagbes para qualquer decisGo de investimento. A decisdo
final do investidor deve ser tomada levando em consideragdio todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatdrio é
baseado em informagdes obtidas de fontes publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é
combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este relatdrio ndo pretende ser uma declaragdo
completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, industria, seguranca ou
mercado mencionados. As informagbes foram obtidas de fontes consideradas confidveis; a GENIAL ndo faz
nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, quanto a integridade, confiabilidade ou exatiddo de
tais informagdes. As informagles, opiniGes, estimativas e projecbes contidas neste documento sdo baseadas em
dados atuais e estdo sujeitas a alteragbes. Os pre¢os e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo
meramente indicativos e sujeitos a alteragcbes sem aviso prévio. A GENIAL ndo estd obrigada a atualizar ou revisar
este documento, ou a avisar sobre quaisquer alteracbes em tais dados.

(iii) Os valores mobilidrios discutidos neste relatdrio, bem como as opiniées e recomendagbes contidas neste
documento, podem ndo ser apropriados para todo tipo de investidor. Este relatdrio ndo leva em consideracdo os
objetivos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de um determinado investidor. Os
investidores que desejam comprar, vender ou investir em titulos que sdo abrangidos por este relatério devem
procurar aconselhamento financeiro independente que leve as caracteristicas individuais e necessidades em
consideragdo, antes de tomar qualquer decisdo de investimento em relagcdo aos valores mobilidrios em questdo.
Cada investidor deve tomar decisGes de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos,
taxas e comissOes envolvidas. Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do
investidor, mudancgas nas taxas de cdmbio podem afetar adversamente o prego ou valor, ou da renda derivada do
instrumento financeiro e o leitor deste relatdrio assume todos os riscos cambiais. Resultados com instrumentos
financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. As
informacgdes, opinides e recomendag¢des contidas neste relatdrio ndo constituem e ndo devem ser interpretadas
como uma promessa ou garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado ndo
necessariamente indica resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, expressa ou implicita, é aqui feita
sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas dfiliadas, e os analistas envolvidos neste relatério
néo assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou decorrente do uso das informagoes
contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatdrio se compromete a indenizar irrevogavelmente a
GENIAL e suas dfiliadas por quaisquer reclamagbes e demandas.
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(iv) Os pregos neste relatdrio sGo considerados confidveis a partir da data em que este relatdrio foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos sequintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii)
preco cotado no principal mercado regulamentado para o ativo em questdo; (iii) outras fontes publicas
consideradas confidveis; ou

(iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponiveis para a GENIAL.

(v) Nenhuma garantia expressa ou implicita é fornecida em relagcdo a exatiddo, integridade ou confiabilidade das
informagbes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas a GENIAL, suas subsididrias e afiliadas. Em
todos os casos, os investidores deverdo realizar sua propria investigacdo e andlise de tais informagdes antes de
tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo a titulos ou mercados que sGo analisados neste relatdrio.

(vii) Uma vez que as opiniGes pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsididrias e
afiliadas podem ter publicado ou podem vir a publicar outros relatdrios que ndo apresentem uniformidade e/ou
cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui contidas. Quaisquer opinibes, estimativas e projecées ndo devem
ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas de fato ocorrerd. O preco e a
disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alteracbes sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o prego ou valor podem aumentar ou diminuir,
direta ou indiretamente. 01 de fevereiro de 2023.2.

(viii) Este documento néo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b)
distribuido sem o prévio consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agbes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam
qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste
relatdrio.

(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociagées da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios,
uma empresa do Grupo Genial.
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