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Guidance aponta melhor resultado em 2019

A BB Seguridade registrou no 4T18 um lucro liquido ajustado de RS 840 milhdes (ROAE de
41,4%), com queda de 11% em doze meses, basicamente explicado pela redugdo de 43,0% do
resultado financeiro, dado a elevagcdo na taxa de remuneracdao dos passivos financeiros da
Brasilprev e pela queda na taxa média Selic. Esse resultado foi parcialmente compensado pelo
crescimento de 4,1% do resultado operacional ndao decorrente de juros, beneficiado pelo
crescimento do resultado operacional da BB Corretora e incremento dos prémios ganhos.

Nesse contexto o lucro liquido ajustado em 2018 somou RS 3,55 bilhdes, com queda de 9,3% em
relagdo a 2017, abaixo do esperado — queda entre 4% e 6%. Nessa base de comparagdo o
resultado financeiro caiu 40% e o resultado operacional registrou alta de 3%. O ROAE apresentou
leve reducao de 0,4pp em 12 meses para 45,1%. Para 2019 a companhia espera um crescimento
do lucro entre 5% e 10% o que implica num lucro liquido ajustado entre RS 3,7 bilhdes e RS 3,9
bilhdes. Seguimos com recomendagdo de COMPRA e preco justo de RS 37,00/ac¢3o.

e A maior queda do lucro de 2018 aconteceu pelo desempenho comercial e resultado
financeiro abaixo do esperado no segmento de Previdéncia, somado a maior sinistralidade
nos segmentos de seguros de vida, prestamista e rural.

e Em 2018, as despesas gerais e administrativas registraram queda de 34% explicada pela
retragdo tanto das despesas administrativas (-63%) como das despesas de pessoal (-30%).

e Destaque positivo para a conclusdo em novembro de 2018 da reestruturacdo da parceria
com a Mapfre, através de reorganizacdo societaria da operacdo de seguros, alinhada a
estratégia de simplificagdo da estrutura de governancga e gestdo das participagdes adotada
pela companhia e aprovacdo de RS 2,7 bilhdes em dividendos extraordinarios.

e O guidance para 2019 aponta para um crescimento do lucro liquido ajustado entre 5% a

10% equivalente a um lucro entre RS 3,7 bilhdes e RS 3,9 bilhdes, norteado por maior :
produgdo de prémios da BB Mapfre SH1 (entre 7% e 12%) e dos Planos de Previdéncia *

PGBL e VGBL da Brasilprev, com crescimento entre 7% e 10%.
Destaques das principais coligadas

BB MAPFRE SH1 | Vida, Habitacional e Rural. No ano, o lucro liquido ajustado da operagdo de
Vida, Habitacional e Rural registrou queda de 18,6%, em fung¢do (i) do maior indice de
comissionamento, (ii) do aumento dos indices de sinistralidade dos ramos vida, prestamista e
rural e (iii) da queda do resultado financeiro. Os prémios emitidos cresceram 7,1% no
comparativo anual, reflexo do bom desempenho das principais linhas de negdcio: prestamista
(+20,1%), rural (+6,1%) e vida (2,5%).

MAPFRE BB SH2/Patriménio e Automadvel. Em 30/11/18 foi concluida a reestruturacdo da
parceria mantida entre a BB Seguros e a MAPFRE, sendo que a partir de dezembro de 2018, a
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Recomendacdo COMPRA
Cotagdo atual (RS) RS jacdo 29,55
Preco justo RS facdo 37,00
Potencial % 25,2
Var. 52 sem. (Min/Max) RS Jfagdo 21,73-31,87
Dados da Agdo

Total de agdes milhdes 1.996,6
Acdes Ordinarias % 100,0
Free Float % 33,6
Vol. Méd. didrio (1 més) RS milhdes 1349
Valor de Mercado RS milhges 58.999
Desempenho da Agdo Dia Ano 52 Sem.
BBSE3 -2,3% 7.1% 8,1%
Ibovespa -1,0% 74%  16,7%
Cotagio de 11/2/2019

Principais Multiplos 2018 2019 2020E
P/L (x) 148 154 146
ROE (%) 451 530  S06
Lucro Lig. recorr. (RS mm) 3549 3825 4050
Payout (%) 82,2 80,0 80,0
Retorno Dividendo (%) 5,3 5,2 5,5
Cotacdo,/VPA (x) 5,4 7.8 7.0

Fonte: Economatica. Projecdes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da acdo em 12M

125
120

15
0
105
100
9
90
85
80
7

@ B

BBSE3
Fonte: Economatica.

Péagina | 1

LA A N . N
@‘@‘&@\"‘ﬁ‘ﬁe"'@o"\‘f

—I1BOV



Analise de Investimentos

pIaNNer //\\I/ 12 de fevereiro de 2019 pelatoiioecinglise

BB Seguridade

MAPFRE BB SH2 deixou de fazer parte do conglomerado. No acumulado de 11 meses a
operacdo de Patrimdnio e Automdvel apresentou prejuizo liquido ajustado de RS 36,3 milhdes.

Brasilprev/Previdéncia. O lucro liquido deste segmento caiu 9,3% no ano passado, dada a
retracdo de 74,0% do resultado financeiro, decorrente da forte alta do IGP-M e seu impacto na
taxa de atualizacdo dos passivos financeiros. O resultado operacional cresceu 9,9%,
impulsionado pela alta das receitas com taxa de gestdao e melhora no indice de eficiéncia.

Brasilcap/Capitalizacdo. Em 2018, o lucro liquido deste segmento registrou queda de 55,9%
explicada pela queda de 56,6% do resultado financeiro, em fungdo da compressao na margem
financeira de juros e da reducdo do saldo médio de aplicagdes financeiras. O resultado
operacional apresentou melhora decorrente de reducdo nas despesas gerais e administrativas.
Em 2018 a arrecadagdo com titulos de capitalizacao apresentou queda de 5,8%.

IRB Brasil-RE Resseguros. Em 2018, o resultado de equivaléncia da operagdo de Resseguros
cresceu 20,5%, por melhora do resultado operacional, com aumento do prémio ganho, da
queda do indice de sinistralidade, e menor aliquota efetiva de impostos.

BB Corretora. Em 2018, o lucro liquido da BB Corretora cresceu 1,7%, impulsionado pelo
aumento de 5,2% nas receitas de corretagem, mais do que compensando a compressdo de
0,9pp na margem operacional. O aumento das receitas de corretagem é justificado pelo
recebimento de corretagem adicional relativa aos seguros prestamista e vida do produtor
rural. Ja a redugdo da margem operacional esta relacionada a maior quantidade de produtos

de seguro de baixo tiquete vendidos principalmente no 2T18 e 3T18.

ANEXO

BB Seguridade - DRE ajustada 3T18

RS milhdes

Result Invest partic societarias 920,3 B81,0 8154 -74 -11.4 3.837,3 34821 -9.3

Negocios de RiscofAcumulacdo 508,9 546,5 2919 -d456 -426 22786 19119 -161
Vida, Habitacional e Rural 2720 2573 1257 -511 -53,8 11206 9099 -18.8
Patriménio/auto -29.5 32,6 -55,0 -2686 B6,6 7.8 -15,5 -287.,7
Previdéncia 2091 188,58 1324 -2989 -36,7 818,3 7418 -9.3
Resseguro 319 46,3 60,4 304 39,4 156,3 188,3 205
Capitalizacgo 234 18,2 249 38,7 6,6 1704 751 -5548
Planos Odontoldgicos 20 3,2 35 80 74,7 5,2 12,2 1362

MNegdcios de Distribuicdo 426,1 3419 5446 593 27,8 1586,2 16125 1,7

Outros -14,7 -7,4 -211 1330 435 -27.5 -423 5398

Despesas Gerais/Administrativas 6,7 5,3 60 131 -104 37,9 24,9 -344
Despesas com pessoal 3.3 2,5 25 06 -24.5 16,3 114 -303
Despesas Administrativas 15 11 14 290 -6,4 141 52 -631
Despesas com tributos/outras 1,8 1,7 20 21,2 12,0 7.6 83 101

Resultado Financeiro 37,8 21,4 43,1 101,1 13,9 97,2 126,2 29,8
Impaostos 10,7 5,6 12,7 1290 195 -13.6 347 -354.3

Lucro Liguido ajustado 940,9 8916 8398 -58 -10,7 3.910,3 3.548,7 -9,2

Patr. Liquido 8.8893,5 101355 6.8304 -325 -23,2 BB8985 68304 -2372

ROAE aj. % 42,2 38,1 41,4 33 pp -0,8 pp 455 451 -0,4 pp

Fonte: BB Seguridade/Planner 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 ponderacdo
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 ag¢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 esté 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 relatorio 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
elaboragdo (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigdes de mercado.

Declaragdes 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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