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Banrisul (ersre - Compra)

Resultado do 1T19 sinaliza um bom ano e melhor retorno

O Banrisul registrou no 1T19 um lucro liquido recorrente de R$ 320 milhées (ROAE de 18,7%), acima
do esperado, e 31% superior ao lucro de R$ 244 milhdes do 1T18 (ROAE de 14,4%), reflexo (i) da
estabilidade da margem financeira (em 12m); da queda de 6% das despesas de PDD; crescimento de
2% das receitas de servicos; e o incremento de 2,2% das despesas administrativas recorrentes (abaixo
da inflacdo). Soma-se a isso a trajetdria favoravel das outras receitas/despesas operacionais e a
menor aliquota efetiva de IR/CS. A estratégia comercial segue conservadora, focada nas operacoes
com maior liquidez, notadamente nas linhas de crédito consignado aos servidores publicos e
aposentados, crédito com garantia real, cartao empresarial, crédito simples, e os negécios na cadeia
agro do Rio Grande do Sul. Temos recomendacio de COMPRA e preco justo de R$ 30,00/ac3o.

Destaques do trimestre

A Margem Financeira Liquida do 1T19 permaneceu praticamente estavel ante o 1718, com queda de 0,1%
para R$ 1,3 bilh3o, reflexo da reducio nas taxas das operacdes de crédito, em linha com a reducao da Selic,
num contexto de aumento dos ativos de crédito. As despesas com PDD cairam 6,4% para R$ 285 milhdes,
devido a reducao das operacgdes de crédito em atraso e a rolagem da carteira por niveis de rating.

As Receitas de Servicos seguem representando importante parcela do lucro do banco e registraram alta de
2,0% em doze meses somando R$ 491 milhdes, influenciadas pelo incremento das receitas de conta corrente,
seguros, previdéncia e capitalizacdo e das taxas de administracio de consoércios, minimizado pela reducdo nas
receitas darede de adquiréncia, impactada por alteracio no contrato de credenciamento a rede Vero.

As despesas administrativas - de pessoal (+4,0% pelo acordo coletivo de 2018) e outras administrativas
(estaveis), cresceram no conjunto, 2,2% para R$ 951 milhdes, em percentual abaixo da inflacdo. O Indice de
Eficiéncia (IE) recorrente registrou estabilidade em base trimestral, em 51,5% e refletiu a ampliacdo da
margem financeira acrescida das receitas de servicos, em volume superior ao crescimento das despesas
administrativas, influenciado, pelo acordo coletivo da categoria e o incremento nos negécios.

Ao final do 1T19 a carteira de crédito total do banco era de R$ 34,3 bilhdes, com crescimento de 7,9% em
doze meses, reflexo do forte incremento da carteira comercial para PF (+18,1%) que compensou a queda de
8,7% da carteira comercial PJ. O segmento imobilidrio cresceu 6,6% e o rural, 1,3%. Destaque para o
crescimento de 22,4% do consignado entre os trimestres.

A inadimpléncia permaneceu estavel em relacio ao 4T18 em 2,6% e se compara a 3,4% no 1T18. O indice de
cobertura ao final de mar/19 era de 294,1% e a Basileia do banco 15,6%, para um patriménio liquido de R$ 7,4
bilhées. Os Ativos Totais somavam R$ 77,9 bilhdes apds crescimento de 8,5% em 12 meses.

O banco deliberou pelo pagamento de juros sobre o capital préprio (JCP) referente ao 2T19 no valor total de
R$ 116,5 milhdes, equivalente a R$ 0,28480494/acio PNB. Serdo beneficiados os acionistas em 16/05/19
passando as a¢bes a serem negociadas "ex” juros a partir de 17/05/19. O pagamento ocorrera em 24 de junho
de 2019 e o retorno liquido estimado é de 1,0%.

O guidance para 2019 esta mantido e reflete a melhora das condicdes gerais dos negdcios, a despeito do
menor crescimento do PIB e cujas projecdes estdo sendo revisadas pelos principais economistas. Para a
carteira de crédito, a expectativa é de que a evolucdo dos volumes seja mais representativa do crédito a
pessoa fisica (como vem ocorrendo), enquanto na pessoa juridica, a recuperacio, caso aconteca, seguird mais
lenta. No 1T19 apenas o comportamento da carteira comercial PJ esta abaixo do esperado, compensada em
larga margem pelo maior crescimento da carteira comercial PF.
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Codigo BRSR6&
Recomendacio COMPRA
Cotacdo atual (RE) RS /acdo 23,90
Prego justo R$ /acdo 30,00
Potencial % 25,5
Var, 52 sem. (Min/Max) R% fagdo 12,04- 2677
Dados da Agio

Total de agdes milhdes 409,0
Agdes Ordinarias % 50,1
Free Float % 50,6
Wol. Méd. diario (1 més) RS milhies 20,5
Valor de Mercado RS milhies 9.496
Desempenho da Agido Dia Ano 52 Sem.
BRSR6 -1.6% 9.3% 484%
Ibovespa 0.4% 4,8% 8.0%
Cotagdo de 14/5/2019

Principais Multiplos 2018  2019E  2020E
P/L(x) 6,9 7.6 6,7
ROE (%) 153 16,7 17.2
Lucro Lig. recorr. (RS mm) 1.096 1.280 1.460
Payout (%) 40,0 40,0 40,0
Retorno Dividendo (%) 4.9 52 6,0
Cotagdo/VPA (x) 1,3 1,2 1,1

Fonte: Economatica. Projecdes: Planner Corretora.
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RATINGS Local Global
Moody's Albr Ba3
Fitch Ratings Albra) B+
Standard & Poor's  brAA+  EBB-
Fonte: Banrisul /Planner Corretora.
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Os indicadores de provisionamento devem convergir para o patamar historico, sendo que o banco mira o piso
do guidance. Na captacdo, os volumes devem refletir o crescimento real histérico, com destaque para os
depésitos a prazo e poupanca, com custo competitivo, equivalente a 89,4% da Selicno 1T19.

Banrisul - perspectivas 2017 2018 2019

crescimento % realizado esperado

Carteira de Crédito Total 11 8.6 4a8 7.9
Comercizl Pessoa Fisica 236 178 a1l 13,1
Comercial Peszoa Juridica -17.9  -3.6 1a5 -8,7
Imaobilidrio -1.8 74 428 &,&

Dezpesa de PDOYCarteira de Crédito 49 3.8 Jad 3.7

Saldo de PDDy sobre a Carteirade Crédito 2,9 7.7 653735 7.3

Captacdo Total 111 8.9 Gald 100

RIOAE 121 153 16219 18,7

indice de Eficigncia (IE) 347 315 S0a54 51,5

Margem Financ. Liguidasobre Ativos Rentaveis 22 853 7,538,535 2,0

Fonte : Banrisul/Planner Corretora.

Para os indicadores de desempenho, a expectativa é positiva, reflexo da melhora marginal da economia e
principalmente pelas estratégias adotadas. O banco acredita que haja espaco para melhora de eficiéncia dado
0 comportamento esperado para as receitas vis a vis as despesas. A Margem Financeira registrou queda em
ambas as bases de comparacao fechando o trimestre em 8,0%, dentro do intervalo previsto para 2019.

DRE e principais indicadores

Banrisul - DRE

R% milhoes
Receitade Interm Financeira 21435 24497 22647 76 5,7
Diespesade Interm Financeira 11012 13215 12044 3% g4
Resultado Bruto de Interm. Financeira 10423 11282 106803 -60 17
Despesascom POD 3049 4495 2854 -34.3 6.4
Margem Financeira 13472 15780 13457 -147 01
Receitade Servicos 4812 538.2 4907 -8.8 20
Desp. Administrativas recarr. 3304 F39.3 F308 -39 22
Outras Operacionais Liguidas -38.3 -68.6 -31.8 -33.6 -45.5
Lucro Liguido 244 0 2525 3200 267 311
margem liquida 11,4 10,3 141 38 pp 27 pp
Lucro Ligquido recorrente 2440 300,1 3200 &6 311
margem liquida recorr. 11,4 12,3 141 19 pp 27 pp

Banrisul - principais indicadores

R% bilhdes

Ativo Total 713 774 779 0.5 8.5
Carteirade Crédito Total 318 341 343 07 7.9
Patriméania Liquida 7.2 7.3 7.4 12 24
MPL=%0d 3.4 28 26 00pp -0.9 pp
ROAErecorr. % 144 17.6 157 11 pp 4.3 pp
Margem Financeira % 8.4 9.7 80 -14 pp -0.3 pp
indicede Eficienciarecorr. % 32,5 515 515 00 pp -1.0 pp
Eiasileia 15,6 15,2 156 04 pp 0,0 pp

Fonte: Banrisul/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.
Declaracoes 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 auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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