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Santander Brasil (sanpi1 - Compra)

Resultado sélido no 1T19 acima do esperado

O Banco Santander (Brasil) registrou no 1T19 um lucro liquido, em base gerencial, de R$ 3,5 bilhdes
(ROAE de 21,1%), com crescimento de 22% ante os R$ 2,9 bilhdes do 1T18 (ROAE de 19,1%), um
resultado melhor que o esperado impactado positivamente pelo crescimento de 9% da Margem
Financeira Liquida, reducao de 2% das despesas com PDD, incremento de 10% das Receitas de
Servicos, que mais que compensaram o crescimento de 6% das Despesas Gerais. No 1T19 o banco
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Codigo SANB11
destacou o valor de R$ 1,0 bilhdo na forma de JCP com pagamento a partir de 29 de abril de 2019. Recomendagao ) COMPRA
Cotacio atual (R$) R$ /unit 45,01
Prego justo RE /unit 52,00
L] H Potencial % 15,5
(o] moc.ie.:lo de negécio df) banco permanece centrac.io no cllfan.te, com foco no a}Jr'nent~o de Var 52 sem. (MivMax) RS junt 26865099
rentabilidade suportada (i) pelo crescimento da carteira de crédito e ganho de participacdo de p,uus s acio

mercado; (ii) crescimento da base de clientes, com maior vinculacio e volume de transacdes; (iii) ;ﬁ;’g:j?:;ias m";:'es 3-753‘2
adequado modelo de risco, aumento de produtividade e eficiéncia. Revisamos nossas premissas de Free Float % 10,3
. lhora d bilidad d d ital | d Vol. Méd. dirio (1 més) R$ milhdes 708
crescimento, com melhora de rentabilidade, mantendo o custo de capital, e estamos elevando nosso ., 4o Mercado RS mihdes  167.528
preco justo de R$ 49,00 para R$ 52,00/Unit e mantendo a recomendacio de COMPRA. Desempenho da Unit Dia Ano_52 Sem.
SANBI1 1,7%  8.9% 23.2%
. Ibovespa 02%  96% 11,9%

Destaques do trimestre Cotagdo de 30/4/2019
Principais Miltiplos 2018 2019E  2020E
Margens financeiras crescem influenciadas pela evolucdo das margens de crédito. No 1T19 a Margem ;gEbE;ﬂ i;’; ;gg ;g‘:
Financeira Bruta (MFB) permaneceu estavel em base trimestral, e com crescimento de 5,9% em relacdo ao Lucrolia.recorr. (RS mm)  12.396 13.980 15.385
e . ~ . ~ ~_ Payout (% 532 550 550
1T18 somando R$ 10,8 bilhées, influenciada pela evolugio das margens de crédito e de captacéo, em funcdo Rzr;'rmlDJ‘-\,,-dendo %) 43 a8 51
de maiores volumes médios. As despesas com PDD somaram R$ 2,6 bilhdes no 1T19, com queda de 13,1% no Cetagio/VPA (x) 24 2.6 2.3

. - ~ . . . Fonte: Economatica. Projegoes: Planner Corretora.
trimestre e reducdo de 2,1% em relacdo ao 1T18, contribuindo para um maior crescimento da Margem

Financeira Liquida.
Figura 1: Desempenho da agdo em 12M
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Receitas de Servicos permanecem contribuindo positivamente para a formacao do resultado liquido. As

Receitas de Servicos cresceram 9,6% em doze meses para R$ 4,5 bilhées, impulsionadas pelo aumento da base >

de clientes e vinculacao, com destaque para os segmentos de cartdes de crédito, servigos adquirente, servigos w

de conta corrente e seguros. L
T T T T T T T T T T T T T T T
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Despesas Gerais acima da inflacdo, notadamente por maior evolucdo das despesas administrativas. O
banco sinalizou para um maior alinhamento com os indicadores inflaciondrios a partir desse ano. As
Despesas Gerais (pessoal/outras administrativas) registraram alta de 6,2% no 1T19 para R$ 5,1 bilhdes,
refletindo a evolucdo de 11,5% das outras despesas administrativas, impactadas por maiores despesas com
servigos técnicos especializados/terceiros e com processamento de dados, compensadas parcialmente por
alta de 0,4% das Despesas com Pessoal/PLR. A carteira de crédito total cresceu 10,8% em doze meses para R$
310,7 bilhoes, sensibilizada (i) pelo efeito da variacdo cambial; e (ii) pela evolucido no segmento das Pessoas
Fisicas e do financiamento ao consumo, com desempenho diferenciado, com impacto direto na participacio de
mercado do banco, que ao final de fevereiro 2019 era de 9,4%. Ja a carteira de crédito ampliada cresceu 9,3%
em doze meses para R$ 386,9 bilhdes, estavel em base trimestral.

SANB11
Fonte: Economatica.
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Fonte: Santander/Flanner Carretora.

Qualidade do crédito permanece em niveis confortaveis e carteira segue adequadamente provisionada.
A inadimpléncia medida pelos atrasos acima de 90 dias, manteve-se estavel em 3,1% (em base trimestral)
refletindo a maior participacio do varejo. O indice de cobertura reduziu-se de 201% em dez/18 para 195% em
marco de 2019. Ressalte-se, contudo, que os indicadores de qualidade da carteira permanecem controlados
em funcdo de adequada gestao de risco.

O spread de crédito em base trimestral subiu de 9,7% para 9,9% e se compara a 10,0% no 1T18. O indice de
eficiéncia registrou melhora em ambas as bases de comparacao, fechando o trimestre em 39,8%, resultado do
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modelo operacional do banco e o aumento das receitas. A aliquota efetiva de IR/CS recuou de 35,4% no 1T18
para 29,9% no 1T19, contribuindo para o crescimento do lucro.

A Basileia era de 15,4% ante 15,1% em dez/18, adequada para a estratégia de crescimento. Ao final de
marco de 2019 o Patriménio liquido do banco, excluindo R$ 595 milhées, referentes ao saldo de 4gio, era de
R$ 67,6 bilhées, com alta de 10,1% em doze meses e queda de 4,7% em trés meses. Os Ativos Totais somavam
R$ 803,7 bilhdes em mar/19, com queda de 0,3% em base trimestral e alta de 11,0% em doze meses.

Principais indicadores financeiros trimestrais

DRE Gerencial

R% milhdes

Margem Financeira Bruta 10.163 10,747 10738 0,1 3,9
Despesascom PDD 2.652 2.986 2596 -131 -2,1
Margem Financeira Liquida 7511 7761 B.162 52 8.7
Receitade Prestagdo de Servigos 4134 4725 4529 41 .6
Dresp. com Pessoal/Administrativas 4803 5457 5102 7.0 6.2
Lucro Liguido gerencial 2.839 3.4035 34835 23 219
Lucro Liquida societario 2.820 3.336 3415 24 211
Ativo Total 724,348 805.819 803.579 0.3 110
Carteirade Crédita Ampliada 353920 386736 386504 00 9.3
Patriménio Liquido 61384 &4.572 47605 47 1001
MPL =20d [36) 2.9 31 31 00pp 02pp
ROAE (ex-agio) (34) 19,1 21,1 211 00 pp 20 pp
Spread crédito (%) 10,0 2.7 29 02pp -0.1pp
indice de Eficiencia (3) 40,0 426 398 -28 pp 0.2 pp
Eiasiléia (%) 15,3 15,1 154 03 pp 0.1 pp

Fonte: Santander Brasil/Planner Corretora.

Precificacao

2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidade
RIF 85.933 96.747 109.025 122 860 135.450
REIF antes PDD 47.318 33.702 60.630 65.349 F7.026
Luc.Operacional 22127 25.008 28.227 31.822 35.863
Lucro Liguido 13.950 15.383 16.902 19.0338 21.479 22123
LPA (R por unit) 3.76 413 4,54 312 377 5.94
NPV 2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidade
ROAE 18,0% 22.4% 22,5% 23,2% 23,8% 23,3%
Ke 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
VPA 19,39 21,43 23,30 253,80 28,40 28,47
Rl =[ROAE - Ke)*VPA 136 244 2,69 3.14 364 43,61
anos 0.7 17 2.7 3.7 4.7 3.7
PV RI 127 205 2,04 2,14 2,23 2411
VPA Atuzl (BV) 158,16
PV RI 33.84
Prego Justo
Preco atual R$45.01
sensibilidade perpetuidade (g)
Ke
8,0% 73,08 7F73 89,10 103,13 126,50
F.0% 62,81 67,23 73,18 9147 F3.90
10.0% 34,39 37.94 6136 6?.095 7441
11,0% 48,61 30,75 22,00 56.8?5 al46
12.0% 43.31 43,04 45,91 49.245 32,23
13.0% 39,29 40,39 41,72 43,34 43,36
14.0% 33,75 36,35 37.50 38.63 40,02

Fonte: Santander Brasil/Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracao o potencial de valorizacdo da agdo, 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 acgao for superior ao potencial de valorizagcao 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 valorizacao 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 informagoes, 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 confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddo. Nenhuma parte deste relatorio 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 autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecoes e premissas relevantes contidas neste relatorio sao baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (“analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de altera¢des 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 relatério 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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