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0 Banco do Brasil registrou no 4718 um lucro liquido ajustado de RS 3,8 bilhdes (ROAE de 16,3%)
acima de nossa estimativa, com crescimento de 21% em rela¢ao ao 4T17. No acumulado de 2018
o lucro ajustado cresceu 22% para RS 13,5 bilhdes com ROAE de 13,9% (+1,6pp), explicado
principalmente por (i) reducdo das despesas de PDD; (ii) crescimento das rendas de tarifas; (iii)

aliado ao forte controle dos custos. O BB conseguiu entregar todas as linhas do guidance no ano

Disclosure e certificagdo do analista
estdo localizados na ultima pagina
deste relatdrio.

passado e para 2019 as expectativas sao ainda melhores, com destaque para o crescimento do Recomendacéo COMPRA
P . . . . - Cotacdo atual (RS) RS facdo 52,08
lucro liquido ajustado. Dessa maneira, o banco segue focado no crescimento de suas operagbes e ... RS fac3o 62,00
no incremento de rentabilidade. Revisitamos nossas proje¢ées de crescimento, retorno e de Petencial % 19,0
. . . . . Var. 52 sem. (Min/Max) RS jacdo 2355-54,65
custo de capital, considerando ainda as expectativas para 2019, e elevamos o pregco justo de RS tord
Dados da Agdo
52,00/a¢do para RS 62,00/acdo. Seguimos com recomendacio de COMPRA. Total de acBes milhdes 27855
Agdes Ordinarias % 100,0
Principais destaques do trimestre e acumulado de 2018 Free Float % 6.3
Vol. Méd. digrio (1 més) RS milhdes 566,6
Valor de Mercado RS milhdies 145.070
e A Margem Financeira Bruta (MFB) do 4T18 registrou piora em ambas as bases de ... . 4. aco Dia Ano 52Sem.
comparacgdo, permanecendo em queda no acumulado de 2018, sensibilizada pelo baixo  B8As3 23% 12,0%  43,6%
. d . d <di d L. Ibovespa -03% 91% 185%
crescimento da carteira de crédito, notadamente no segmento PJ e no Agronegocio. O .~ 1500010
resultado de tesouraria foi impactado negativamente pelo resultado com derivativos €  p,incipais mattiplos 2018 2019F 20208
marcac¢do a mercado. PIL (x) 106 89 7.9
ROE (%) 139 1572 15,5
e . Lucro Lig. recorr. (RS mm) 13513 16.335 18430
e As Despesas com Provisdo para Devedores Duvidosos (PDD) permaneceram em queda,  payout () 328 350 350
contribuindo de maneira decisiva para o crescimento da Margem Financeira Liquida.  RetorneDividendo (%) 34 39 a4
Cotacdo/VPA (x) 1,2 13 1,2

Destaque para a reducdo de provisdo da carteira do Agronegdcio e a maior recuperagao
de crédito no periodo. As Despesas de PDD (liquidas de recuperacgdo de crédito) cairam
19% no 4T18 em relagdo ao 4T17 para RS 3,2 bilhdes. Em 2018 a PDD recuou 29% para

Fonte: Economatica. Projegdes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da a¢gdo em 12M

RS 14,2 bilhdes, resultando numa Margem Financeira Liquida de RS 35,4 bilhdes, com =
alta de 8,6% em relagdo a 2017. ”
e O decréscimo de PDD aliado ao crescimento das receitas de servigos e ao sélido controle &
das despesas administrativas, explicam boa parte do incremento do lucro liquido, tanto »
no trimestre quanto no acumulado do ano, sendo que o bom resultado das rendas de " & ® ® & & & S 5 S
. . . L A T A A A A
tarifas esta ligado diretamente ao desempenho dos negdcios. Some-se o melhor sBAss — sov
relacionamento com os clientes, a utilizacdo de plataforma digital como alavanca de  Fonte: Economatica.
consumo de produtos e pacotes de servicos.
RATINGS Banco do Brasil
L . - . Local Global
e As Despesas Administrativas (Pessoal e Outras Administrativas) permaneceram sob
. . . . ~ Maoody' Ba2 Ba3
controle e registraram crescimento de 0,6% em 2018, notadamente abaixo da inflagdo. _DD ”_ s 2
. . . i . Fitch Ratings BB- BB-
O Indice de Eficiéncia (IE) permaneceu praticamente estavel em base trimestral (-0,2pp) standard & Poor's  BE- BE-

para 38,5%, refletindo o controle das despesas nesta base de comparacao.

Fonte: BE/Planner Corretora.
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e A carteira de crédito ampliada registrou crescimento de 1,0% no trimestre e 1,8% em
doze meses para RS 697,3 bilhdes, com destaque para as linhas de crédito consignado,
imobilidrio, cartdo de crédito e empréstimo pessoal. No desempenho em doze meses
destaca-se o crescimento em PF (+2,7%), +0,7% em PJ e +0,2% no agronegdcio.

e O indice de inadimpléncia (NPL >90 dias) permanece com tendéncia de queda. Ao final
de dez/18 era de 2,53% ante 2,82% em set/18. O banco mantém cobertura compativel
com o perfil de risco de sua carteira, sendo de 220,7% ao final do 4T18.

e Em dezembro de 2018 a Basileia do Banco do Brasil era de 18,9% sendo de 10,0% o
indice de capital principal, para um Patrimdnio Liquido de RS 102,3 bilhdes. Como
objetivo, o BB espera manter o capital principal acima de 9,5% em 2019, e atingir um
minimo de 11,0% até janeiro de 2022. De acordo com o banco, “esse indice sera
sustentado de forma organica, refletindo o incremento de lucro, amparado na alocagdo
em linhas com menor consumo de capital e mais atrativas sob o critério de risco versus
retorno”.

O BB conseguiu entregar todas as linhas do guidance no ano passado. Para 2019 as expectativas
sdo ainda melhores, com destaque para o crescimento esperado do lucro liquido ajustado, entre
RS 14,5 bilhdes e RS 17,5 bilhdes. A margem bruta, apds decréscimo de 5,8% em 2018 volta a
crescer (entre 3% a 7%). As despesas de PDD seguem trajetdéria de queda e as despesas

administrativas deve ter um comportamento em linha com a inflagdo.

Guidance 2016 2017 2018 2018

% de crescimento realizado revisado realizado

Lucro Liquido ajustado (RS bi) 7,2 111 1152140 135 1452175

Margem Financeira Bruta % 12,2 -3.,8 -6,5a-5,0 -5,8 30a7,0

Carteira de Crédito Ampliada - interna * % -8,5 -3,2 1ad 3,0 30260
Pessoas Fisicas % 31 27 4a7 7.5 7.0a 10,0
Pessoas Juridicas % -19.2 -10,6 -3a0 -1,4 0a30
Rural % 3,6 6,1 4a7 6,1 30a6,0

Desp. POD liquidas de recup.crédito (RS bi) 27,0 20,1 140a160 14,2 1152145

Rendas de Tarifas % 68 90 4a7 5,8 50280

Despesas Administrativas % 35 -31 lad 0,6 20a50

Carteira de Crédito Ampliada - interna * inclui T¥M privados e Garantias;
Fonte: Banco do Brasil/Planner Corretora.

Distribuicdo de proventos em base trimestral. O Conselho Diretor do BB aprovou a distribuigcdo
de RS 1,63 bilhdo na forma de JCP complementar, equivalente a RS 0,59015/acdo (atualizado até
14/fev/19), a ser pago em 07/03/2019, tendo como base a posi¢do acionaria de 21/02/2019,
sendo as agdes negociadas ex-juros a partir de 22/02/2019. O yield liquido é de 1,0%.

Precificacdo. Revisitamos nossas projecGes de crescimento, retorno e de custo de capital.
Consideramos ainda as expectativas do banco para este ano, e elevamos o preco justo de RS
52,00/ac3o0 para RS 62,00/a¢30 (equivalente a 1,7x o valor patrimonial atual do banco).
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ANEXOS

2023 Perpetuidade

RIF 151.485 170.550 192.192 216.581 244.065
RBIF antes PDD 59.486 67.018 75.554 85.150 895.957
Luc.Operacional 23.334 26.343 29.6598 33.469 37716
Lucro Liquido 16.335 18.430 20787 23.769 26.788 28.5681
P/L 3.8 7.8 6,9 6,1 5.4 5,0
P/VPA 1,65 1,46 1,35 1,23 1,12 1,01

2023 Perpetuidade

ROAE 15,2% 15,6% 16,0% 16,6% 16,8% 16,9%
Ke 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
VPA 41,98 45,28 51,13 56,68 62,093 63,34
RI = [ROAE - Ke)*VPA 1,36 1,68 2,04 2,58 3,03 3478
anas 0,9 19 2.9 3.9 4,9 59
PV RI 1,23 1,36 1,47 1,66 1,74 17,84
VPA Atual (BV) 36,71

PV RI 25,29

Preco Justo

Preco atual RS 52,08

Upside %

Sensibilidade perpetuidade (g)
Ke 3,0%

9,0% 88,64 94,04 101,24
10,0% 76,34 79,82 84,29 98,560
11,0% 66,62 68,88 71,70 80,17
12,0% 58,76 60,22 67,09
13,0% 52,29 53,21 54,32 57,35
14,0% 46,89 47,44 48,09 49,83
15,0% 42,31 42,60 42,95 43,85

Fonte: BB/Planner Corretora.

BB - DRE® 47117 3T18 var%  war %

RS milhdes trim 1Z2m

Margem Financeira Bruta 12820 12578 12490 -0,7 -2,6 52706 49625 -5,8
Despesas com PDD lig. recup. créd. 3909 3235 3168 -1,8 -19.0 20094 14321 -2972
Margem Financeira Liquida 8911 9352 9322 -03 4.6 32612 35404 86
Rendas de Tarifas 6735 B.B71 7.236 53 7.4 25941 27452 5,8
Desp. de Pessoal/Administrativas 8236 7918 8220 38 -0,2 31787 319686 06
Lucro Liguido ajustado 3.188 3402 3845 130 20,6 11080 13513 2232
Lucro Liquido 3108 3175 3803 198 22,4 11011 12862 168

Fonte: BB/Planner Corretora; DRE*: Principais indicadores com realocacfies.

BB - principais indicadores aT17 3Ti8 3T18 war%

R% bilhdes AT18  trim

Ativo Total 1.369,2 14711 14171 -37 3,5 1.369,2 1.417,1 3,5
Carteira de Crédito Ampliada 684,83 6903 6973 1,0 1,8 g84,8 6597.3 1,8
Patrimé&nio Liquido 98,7 1038 1023 ~-15 3,6 98,7 102,3 3,6
NPL >90d 3,7 2,8 25 -03 pp -12 pp 3,7 2,5 -1,2 pp
ROAE ajust. % 145 143 163 20pp LB pp 12,3 139 16 pp
Spread Global anualizado % 4,2 39 40 01 pp -02 pp 4,2 4.0 -0,2 pp
indice de Eficiéncia 12m % 38,1 38,7 38,5 -0,2 pp 04 pp 38,1 38,5 04 pp
Basileia 19,6 18,7 188 02 pp -0,7 pp 19,6 18,9 -0,7 pp

Fonte: Banco do Brasil/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.

EQUIPE

Mario Roberto Mariante, CNPI*
mmariante@plannercorretora.com.br

Luiz Francisco Caetano, CNPI
Icaetano@plannercorretora.com.br

Victor Luiz de Figueiredo Martins, CNPI
vmartins@plannercorretora.com.br

Ricardo Tadeu Martins, CNPI
rmartins@planner.com.br

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 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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