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Lucro ajustado do 1T19 acima do esperado e melhor retorno

A BB Seguridade registrou no 1T19 um lucro liquido ajustado de R$ 1.014 milhdes (ROAE de 58,9%),
com alta de 12% em relacio aos R$ 907 milhées do 1T18 (ROAE de 40,4%) reflexo direto da evolucio
de 61% do resultado financeiro combinado das empresas do grupo. Ja o resultado operacional nao
decorrente de juros apresentou queda de 1% na mesma base de comparacao, impactado por sinistros
relacionados ao El Nifio que afetaram a sinistralidade da Brasilseg.

Os resultados de equivaléncia patrimonial da Brasilseg, Brasilprev, Brasilcap e IRB Brasil-RE, foram
beneficiados pela reducao na aliquota de CSLL, de 20% para 15%, vigente a partir de janeiro de 2019.
No 1T19 as despesas gerais e administrativas registraram queda de 45%, pela retracao de 18% das
despesas com pessoal, queda de 26% das administrativas, e reducdo das despesas com
tributos/outras operacionais impactadas positivamente por outras receitas de R$ 1,8 milhdo no
trimestre. Seguimos com recomendacdo de COMPRA para BBSE3 e preco justo de R$ 37,00/ac3o.

Resultado das coligadas

Brasilseg registrou crescimento dos prémios emitidos de 8,9% no comparativo anual, reflexo do
aumento nos seguros prestamista (+82%) e habitacional (+10%), enquanto o segmento de vida foi
impactado negativamente pela reestruturacdo da parceria com a Mapfre. O lucro liquido no 1T19
mostrou queda de 8,9% ante o 1T18, somando R$ 306 milhées, impactado pela reducio de 38% no resultado
operacional ndo decorrente de juros, parcialmente compensada pela evolucdo de 147% no resultado
financeiro. Houve aumento de 6,5pp na sinistralidade, notadamente nos seguros rurais (+18,0pp) e
prestamista (+4,3pp). O indice de comissionamento elevou-se 2,5pp, com piora de 1,7pp no indice de despesas
gerais e administrativas. O retorno anualizado sobre o patriménio liquido médio alcancou 57,9% (+8,2pp).

A Brasilprev mostrou um crescimento do lucro de 44,7% no 1T19 para R$ 382 milhdes, sustentado pela
evolucdo de 220% do resultado financeiro, consequéncia do incremento na margem financeira entre os
ativos e os passivos dos planos de beneficio definido. O resultado operacional ndo decorrente de juros
apresentou queda de 5% impactada pela isencdo na taxa de carregamento cobrada de todos os planos PGBL e
VGBL a partir de set/18 e por aumento nas despesas gerais e administrativas (marketing e Tl). Destaque para
a melhora de 0,3pp no indice de resgates, o nivel mais baixo da série histérica. As contribuicdes totais
cresceram 6% totalizando R$ 8,1 bilhdes, o que elevou as reservas para R$ 263 bilhdes, alta de 9% nos Gltimos
12 meses. O retorno anualizado sobre o patriménio liquido médio atingiu 52,3% no 1T19, alta de 13,2pp em
relacdo ao primeiro trimestre de 2018.

A Brasilcap veio com um lucro liquido no 1T19 de R$ 32 milhdes, queda de 34,7%, justificado em grande
parte pela retracado de 50% do resultado financeiro, associado ao resultado operacional ndo decorrente
de juros 19% menor, devido o aumento do custo de aquisicdo e das despesas gerais e administrativas. A
arrecadacao com titulos de capitalizacdo cresceu 6% impulsionada tanto pelo aumento de 17% na quantidade
de titulos novos vendidos quanto pelo crescimento da arrecadacdo média.

IRB Brasil-RE. No 1T19 o resultado de equivaléncia patrimonial do IRB cresceu 25,6% em relacdo ao 1T18
somando R$ 49 milhdes, explicado por aumento no prémio ganho que levou a uma melhora no resultado de
subscricdo, associado o crescimento do resultado financeiro.

Na BB Corretora o lucro liquido do 1T19 cresceu 6,4% para R$ 416 milhdes, refletindo o incremento de
9% nas receitas de corretagem, parcialmente compensado pela piora de 2,0pp na margem operacional,
decorrente do aumento na quantidade de produtos vendidos. Neste trimestre foi contabilizado R$ 72,7
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Caodigo BBSE3
Recomendagio COMPRA
Cotacio atual (R$) R% /agio 28,52
Prego justo R% /agéo 37,00
Potencial % 297
Var. 52 sem. (Min/Max) R% /agéo 21,21-31,11
Dados da Acio

Total de agdes milhdes 1.996,6
Agdes Ordinarias % 100,0
Free Float % 33,6
Vol. Méd. dirio (1 més) R$ milhdes 88,7
Valor de Mercado RE milhdes 56.943
Desempenho da Acio Dia Ano 52 Sem.
BBSE3 1,7% 59% 171%
Ibovespa -1.0% 8.1% 14.3%
Cotagdo de 6/5/2019

Principais Muiltiplos 2018 2019E  2020E
P/L (%) 14,8 14,9 141
ROE (%) 451 53,7 52,5
Lucro Lig. recorr. (RS mm) 3.549  3.825 4050
Payout (%) 52,2 85,0 85,0
Retorno Dividendo (%) 54 57 6,0
Cotagdo/VPA (x) 54 7.7 7.1

Fonte: Economatica. Projegdes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da acdo em 12M

——BBSE3
Fonte: Economatica.
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milhdes de corretagem adicional pela superacao das metas de comercializagdo dos seguros prestamista e vida
do produtor rural vendidos no canal bancério, conforme negociado na reestruturacdo da parceria com a
Mapfre. Descontando a corretagem adicional do 1T19 e o montante de R$ 81,0 milhées da base do 1T18,
referente a majoracdo do comissionamento pago pela venda de alguns produtos de vida, as receitas de
corretagem teriam crescido 12%, por melhora do desempenho comercial de todos os segmentos.

Resultado das Coligadas [Brasilseg, Brasilprev, Brasilcap, IRB Brasil RE e BB Corretora

Brasilseg (R$ milhdes) 1T18 1T19 wvar(%) Brasilprev (R$ milhdes) 1T18 1T19 wvar (%)
Res Operacional ndo juros 282 173 -38.7 Res Operacional ndo juros 215 216 0,3
ResFinanceiro 54 133 1463 ResFinanceiro ag 166 2388
Lucro Liquido aj. 336 306 -89 Lucro Liquidao aj. 264 382 447
ROAE 2. % 497 579 B2 pp ROAE 2j.% 321 523 13.2 pp
BB Corretora (R$ milhdes) 1Ti8 1T19 wvar(%) Brasilcap (R$ milhdes) 1Ti8 1T19 wvar (%)
Lucro Liquido aj. 391 415 64 Res Operacional ndo juros & & 0.0
IMargem Oper. % 817 797 -20pp ResFinanceiro a2 26 -38.1

Lucra Liquidao aj. a9 32 -347
IRB Brasil RE (R$ milhdes) 1T18 1T19 var (%) ROAE 2j. % 534 328 -20.6 pp
Result. Equiv. Patrimonial 39 49 256

Fonte: BB Seguridade/Planner Corretora.

Guidance mantido. Neste 1T19 a companhia registrou desempenho acima do esperado em duas linhas,
permanecendo dentro do guidance na terceira. O crescimento de 12% do lucro liquido veio por melhor
desempenho financeiro. A alta de 17,5% dos prémios proforma da Brasilseg (ex-DPVAT) refletiu o
desempenho comercial acima do esperado para o seguro prestamista, que cresceu 82,0% em doze meses. As
reservas dos Planos PGBL e VGBL da Brasilprev mantiveram-se dentro do intervalo previsto.

Guidance 2019 Revisado Realizado Estimado Realizado
% crescimento 20138 20138 2019 1119
Crescimento do lucro liquido ajustado (%) -6,02-4,0 -3.3 5,0a10,0 11.7
Prémios emitidos pra-forma Brasilseg (ex-DPVAT) 7.0a120 17.5
Reservas dos Planos PGEL e VGEL da Brasilprev 7.0a10,0 3.0

Fonte: BB Seguridade/Planner Corretora.

Demonstracdo de resultados (em base ajustada)

BB Seguridade - DRE ajustada 1T18 4T18
R% milhoes
Result Invest partic societarias 899,8 8154 1.0020 229 114
Megdcios de Risco/Acumulagdo 5142 2919 388,2 1015 14,4
BErazilzeg 2479 1257 2262 799 -8.8
MAPFREEB SH2 -5,6 -55,0 0,0 n/a n/a
Erasilprev 187.7 1324 286,39 11464 449
IRE Brasil-RE 38,5 &0.4 494 -13.2 28,4
Erasilcap 324 249 214 -140 -33.9
Erasildental 3.3 3.5 446 336 41,3
Megdcios de Distribuigdo 3914 3444 4156 237 6,2
Outros -5.8 -21.1 -1.8  -915 -63.9
Despesas Gerais/ Administrativas 6,2 6,0 34 -434 -45.6
Diespesas com peszoal 3,0 25 25 -10 -17.8
Diespesas Administrativas 1,3 14 10 -324 -26.5
Despesas com tributosi/outras 19 20 0.1 -103.1  -103.4
Resultado Financeiro 17,8 43,1 20,4 -526 14,8
Impostos 10,7 127 53 -381 -49.9
Lucro Liguido ajustado 9074 8398 10138 207 11,7
Patr. Liquida 097954 4.8304 68304 00 -30,3
ROAE aj. % 40,4 414 58.% 17.5 pp 185 pp

Fonte: BB Seguridade/Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizacdo da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, € se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: )
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for superior ao potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da agao for em linha com o potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio. )
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagao da acgao for inferior ao potencial de valorizagao do Indice
Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informacdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudancas como resultado de alteracdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informacoes
utilizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. 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, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizagao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatério sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagcdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado.
Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucao CVM 598/18:

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