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Bom resultado recorrente em 2018 e perspectivas favoraveis
para este ano

O Banrisul registrou no 4T18 um lucro liquido recorrente de R$ 300 milhdes (ROAE de 17,6%),
reflexo (i) da expansdao da margem financeira e das receitas de servigos; que compensaram o (ii)
aumento das despesas de PDD e das despesas administrativas. Com isso o lucro recorrente de
2018 cresceu 20% para RS 1.096,2 milhées, com melhora de 1,8pp no ROAE para 15,3%,
explicado por incremento da margem financeira, queda de PDD, e aumento das receitas de
servi¢gos. Do lado negativo, o crescimento das despesas administrativas e das outras despesas
operacionais liquidas. Revisitamos nossas proje¢cdoes de crescimento, retorno e de custo de
capital, e considerando ainda o guidance do banco para 2019. Seguimos com recomendacgdo de
COMPRA para suas ag¢des e elevamos o preco justo de RS 24,00/a¢3o para RS 30,00/ac¢3o.

A Margem Financeira do 4T18 (RS 1,6 bilhdo) cresceu 10% ante o trimestre anterior, por
maior reducdo das despesas com juros em relacdo as receitas. No trimestre, as despesas
de PDD somaram RS 450 milhdes, com acréscimo de 82% frente ao 3T18, impactado, pelo
provisionamento relacionado a recuperagao de créditos baixados a prejuizo, de clientes
do segmento corporativo, para a qual o provisionamento é integral. Em 2018 a PDD caiu
11% para RS 1,3 bilhdo e refletiu a melhora da inadimpléncia, a reducdo das operacdes de
crédito em atraso e a rolagem da carteira por niveis de rating. Nesta base de comparagdo
a Margem Financeira cresceu 9% para RS 5,7 bilhdes.

As Receitas de Servigos registraram alta de 10% em base trimestral para R$ 538 milhdes,
e permanecem contribuindo positivamente para a formagao do lucro do banco. No
acumulado de 2018 cresceram 11% para RS 2,0 bilhdes, por incremento das receitas de
tarifas de conta corrente, de seguros, previdéncia e capitalizagdo, cartdo de crédito e da
rede de adquiréncia.

As despesas administrativas recorrentes no 4T18 cresceram 3% ante o 3T18 para RS 989
milhdes. Em 2018 o crescimento foi de 4,9% em percentual acima da inflagdo somando RS
3,8 bilhdes, sendo de +6,5% em pessoal devido aos dissidios de 2017 e 2018; e +3,2% na
linha de outras despesas administrativas, influenciadas principalmente por incremento
dos negdcios. Ja o crescimento de outras despesas operacionais refletiu especialmente o
maior fluxo de despesas com provisdes trabalhistas.

O indice de Eficiéncia (IE) recorrente registrou melhora em 2018 para 51,5% por
incremento dos negdcios. Nesta base de comparagao, a margem financeira e as receitas
de servigos registraram melhora. As despesas administrativas seguem controladas.

Ao final do 4T18 a carteira de crédito total do banco era de RS 34,1 bilhdes. O
crescimento de 8,6% em 12 meses (acima do guidance) foi motivado pela elevagdo de
11,2% no crédito comercial, sendo +18,2% na PF (com destaque para o consignado),
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Dados da Agdo
Cotagdo atual (RS) RS facdo 24,80
Preco justo RS fagdo 30,00
Potencial % 21,0
Var. 52 sem. (Min/Max) RS /acio  12,22-2543
Total de acfes milhtes 409,0
Agbes Ordindrias % 50,1
Free Float % 50,1
Vol. Méd. didrio (1 mé&s) RS milhdes 32,2
Valor de Mercado RS milhdes 10.188
Desempenho da Agdo Dia Ano 52 Sem.
BRSR6 5,1% 11,8% 72,4%
Ibovespa 1,9% 9,4% 18,9%
Cotagdio de 12/2/2019
Principais Miltiplos 2018 2019E 2020E
B/L(x) 69 79 6,9
ROE (%) 15,3 166 16,8
Lucro Lig. recorr. (RS mm) 1.096 1.280 1.460
Payout (%) 33,2 300 30,0
Retorno Dividendo (%) 4,0 3,8 4.3
Cotagdo/VPA (x) 1,3 1,2 1,1

Fonte: Economatica. ProjegBes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da agdo em 12M
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Fonte: Economatica.

RATINGS Banrisul
Local Global

Moody's Albr Ba3

Fitch Ratings Albral B+

Standard & Poor's brad+  BB-

Fonte: Banrisul/Planner Corretora.
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queda de 5,6% na PJ (capital de giro e contas devedoras), e redu¢do de 24,0% nos
financiamentos de longo prazo. O crédito imobilidrio cresceu 7,4% e o rural, +3,2%.

e A inadimpléncia de 90 dias melhorou passando de 2,9% no 3T18 para 2,6% no 4T18. O
indice de cobertura elevou-se de 258,9% em set/18 para 300,8% em dez/18 influenciado
pelo aumento das provisdes para crédito, num contexto de reducdo no montante de
operacgdes de crédito em atraso.

Ao final do 4T18 a Basileia do banco era de 15,2% para um patriménio liquido de RS 7,3 bilhdes,
que reflete principalmente o resultado liquido do periodo, o pagamento de JCP/dividendos, a
reducdo de capital, entre outros. Os Ativos Totais somavam RS 77,4 bilhdes apds crescimento de
5,6% em 12 meses, sensibilizados por incremento na captagdo de recursos (depdsitos, recursos em

letras e divida subordinada).

Banrisul - DRE 3718 var % var %
RS milhdes 3m 12m
Receita de Interm Financeira 24529 244532 24497 0,2 -0.1 595978,5 95518 -43
Despesa de Interm Financeira 1.378,2 1.2641 1.321,5 4.5 -4.1 5.207,9 51407 -17.2
Resultado Bruto de Interm. Financeira 10747 11811 11282 -45 5.0 37706 44111 17,0
Despesas com PDD 3530 2476 4488 B17 274 14444 12800 -114
Margem Financeira 14277 14287 15780 105 10,5 5.2150 56911 91
Receita de Servigos 4825 4878 5379 103 115 18048 19953 106
Desp. Administrativas recorr. 5136 9600 9893 31 B33 3.630,9 38086 49
Outras Operacicnais Liquidas -55,1 -91.8 -68,2 -25,7 23,8 -1453 -2864 971
Lucro Liquido 5164 2902 2525 -130 -51,1 10530 10485 -04
margem liquida 211 119 10,3 -1,6 pp -10.7 pp 10,6 11,0 0,4 pp
Lucro Liquido recorrente 323,7 2902 3001 3.4 -7.3 9116 1.0962 203
margem liquida aj. 13,2 119 123 04 pp -09pp = 11,5 2,3 pp
Banrisul - principais indicadores 3T18 4AT18 wvar%
RS bilhdes 3m
Ativo Total 73,3 75,8 774 21 5,6 73,3 774 56
Carteira de Crédito Total 31,4 31,7 341 7.3 3.6 31,4 341 B6
Patrimanio Liquido 7,0 7.3 73 04 3,5 7.0 73 35
NPL >80d 3,6 2,9 26 -04pp -10 pp 3.6 26 -1,0 pp
ROAE recorr. % 20,2 17,3 176 03 pp -2,6 pp 13,5 153 1.8 pp
Margem Financeira % 9,2 8.7 5,7 05 pp 0,4 pp 8.3 8,5 0,2 pp
indice de Eficiéncia recorr. % 52,8 51,8 51,5 -03 pp  -1,3 pp 52,8 51,5 -1,3 pp
Basiléia 17,0 159 152 -07 pp -1,8 pp 17,0 15,2 -1.8 pp

Fonte: Banrisul/Planner Corretora.

Guidance para 2018. Alterado no final do 12 semestre, o crescimento das operacdes de crédito
alcancou 8,6% nos doze meses, acima do teto esperado, notadamente influenciado pela elevagao
de 17,8% no crédito comercial pessoa fisica (incluidas as vendas/transferéncias de ativos),
trajetoria minimizada pela reducdo de 5,6% no crédito comercial pessoa juridica. O estoque de
PDD sobre a carteira de crédito em 7,7% ficou abaixo do piso de 8% previsto para 2018, em fung¢do
de baixas a prejuizo de operagbes de empresas de grande porte, bem como da melhora na
qualidade da carteira de crédito ativa.

Projecao para 2019 sao de melhora das condi¢des gerais dos negdcios. Para este ano, o banco
projeta um cenario de expansdao moderada da economia. Para a carteira de crédito, a expectativa é
de que a evolugdo dos volumes ainda seja mais representativa do crédito a pessoa fisica, enquanto
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na pessoa juridica, a recuperacdo seguird mais lenta. Os indicadores de provisionamento devem
convergir para o patamar histérico, sendo que o banco mira o piso do guidance. Na captacgdo, os
volumes devem refletir o crescimento real histérico. Para os indicadores de desempenho, a
expectativa é positiva, reflexo da melhora da economia e das estratégias adotadas.

Banrisul - perspectivas 2017 2018e 2018
crescimento % reglizade  revisado realizado
Carteira de Credito Total 11 3a’7 26 4a8
Comercial Pessoa Fisica 236 539 17,8 6a 10
Comercial Pessoa luridica -17.9 -5a8-1 -5.6 1a5s
Imobiliario -1,8 3a7 7.4 4a8
Despesa de POD/Carteira de Crédito 49 35a45 38 3ad
Saldo de PDD sobre a Carteira de Crédito 3.9 239 77 B5a75
Captacdo Total 111 Balz a9 &al0
ROAE 121 125a 155 153 16a 15
indice de Eficiéncia (IE) 547 50a 54 51,5 50 & 54
Margem Financ. Liquida sobre Ativos Rentaveis 8,2 75885 85 75885

Fonte : Banrisul/Planner Corretora.

Precificacdo. Revisitamos nossas proje¢des de crescimento, retorno e de custo de capital, com
vistas 2019. Nesse contexto, elevamos o preco justo de RS 24,00/acdo para RS 30,00/acdo
(equivalente a 1,7x o patrimdnio liquido atual).

2023 Perpetuidade

RIF 10.813 12174 13718 15459 17421
RBIF antes POD 5.925 6.685 7.535 3.491 9.568
Luc.Operacicnal 1902 2171 2.450 2762 3112
Lucra Liquido 1.280 1.460 1.650 1.858 2.097 2.292
F/L 7.4 6,5 5,8 5.1 4.5 41
BVPA 1,47 1,35 1,28 1,16 1,05 0,94

Perpetuidade

ROAE 17,3% 17.9% 18,3% 18,6% 18,9% 19.4%
Ke 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
VEA 20,04 2218 24 60 27,33 30,41 30,69
RI = (ROAE - Ke)*VPA 0,77 0,98 1,18 1,39 1,63 17,30
anos 0,9 19 2.9 3.9 49 5.9
PV RI 0,69 0,77 0,82 0,85 0,88 8,20
WVPA Atual (BY) 17,80

PV RI

Prego Justo

Preco atual

Upside %

perpetuidade (g)
45,03 47,41

11,5% 39,53 41,12 4312 45,75
12,5% 3513 36,19 2751 39,17
13,5% EPEEl 30,00 33,11 34,17
14,5% 2854 29,01 29,58 30,26
15,5% 26,02 26,33 26,69 27,11
16,5% 23,71 23,87 24,06 24,27 2453

Fonte: Banrisul/Flanner Corretora.
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Parametros do Rating da Acdo

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizacdo da a¢do, do mercado, aqui refletido
pelo indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacio
do analista. Dessa forma teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agdo for superior ao potencial de valorizagdo do
indice Bovespa, mais o prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da a¢do for em linha com o potencial de valorizacdo do
indice Bovespa, mais o prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizac3o da ac¢do for inferior ao potencial de valorizagdo do Indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatdrio foi preparado pela Planner Corretora e estd sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, opinides, estimativas e projecdes
referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes utilizadas neste
relatério foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e
nenhuma garantia expressa ou implicita, é dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou redistribuida sem prévio consentimento da
Planner Corretora de Valores.

O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a
expressa autorizagdo da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na sua
elaboracéo (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragcdes nas condi¢cdes de mercado.

Declaragbes dos analistas de investimento envolvidos na elaboragéo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugdo CVM 598/18:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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