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Victor Luiz de F Martins, CNPI
Interesse na venda de acoes ON pelo controlador até o limite da ymartins@plannercorretora.combr

manutencao do controle do banco +55112172-2565
Disclosure e certificacido do analista
O Banrisul foi informado no dia 12 de junho pelo Governo do Estado do Rio Grande do Sul,  est3o localizados na dltima pagina
controlador do banco, sobre interesse na realizacdo de oferta publica envolvendo acdes ordinarias deste relatério.
até o limite da manutencao do controle acionario. O Governo do Estado possui 49,39% do capital
social do Banrisul, sendo de 98,13% das ordinarias e 0,37% das preferenciais. Com base no preco g BRSR6
atual e considerando a possibilidade da venda de 102,53 milhées de acdes ordinarias, a oferta E‘;‘:;”;":tﬁi'm] RS facio CO";;E’;
potencial alcanca R$ 2,3 bilhdes. E;if nil_u:lto RS J;Zgéa 3(33,:2

. N . . N Var. 52 sem. (Min/Max) RS /acio 11,85-26,34
Como esperado, as agdes ordinarias e as PNB do Banrisul sofreram forte queda nos dois dias que 4, da Acio

sucederam o antincio. Como pano de fundo a clara sinalizacdo de manutencio do controle na mio do ;G'fa'dszcjf";‘s_ "”“9“65'95 4‘533"13
N . ) A N L. ) goes Ordinarias X

Estado ao invés de privatizacdo. A estratégia comercial do banco segue conservadora, focada nas FreeFioat % 50,6
. ior liquid tad t linhas d . .. th de Vol Med.dirio (1 més) RS milhdes 28,7
operacdes com maior liquidez, notadamente nas linhas de varejo e agronegécio, e na melhora de ;. 4 Mercado RE milhées 5.950
rentabilidade. Temos recomendacdo de COMPRA e preco justo de R$ 30,00/ac3o. Desempenho da Agiio Dia Ano_52 Sem.
BRSR6 29%  25% 719%
) B Ibovespa -07%  116% 37,3%

Algumas consideracoes Cotacdo de 14/6/2019
Principais Miiltiplos 2018  2019F  2020F
O pregéo desta segunda-feira (17/junho) mostra uma recuperacéo no preco das acdes, notadamente nas ON. EgEDE;a 1‘5"-3 12-‘; 1?-3
Permanecemos positivos quanto ao “case” do banco. O custo do crédito se mantém competitivo e em queda. LucroLig. recorr. (R$ mm) 1096 1280 1460
; ; = ; o adinl AN < o Payout (%) 400 400 400
O mix da carteira tem melhorado, com foco nas operagdes de varejo e com inadimpléncia estavel em 2,6%. O Retorno Dividendo (%) 50 57 65

provisionamento estd adequado (294% em mar/19) e a rentabilidade deve crescer ao longo dos proximos Cotacio/VPA (x) 13 11 10
periodos, refletindo a melhora das condicées gerais dos negécios. Fonte: Economatica. Projeces: Flanner Corretora.

Ao mesmo tempo o banco acredita que haja espaco para melhora de eficiéncia dado o comportamento Fisura 1: Desempenho da acéo em 12M
esperado para as receitas vis a vis as despesas. Atentar para a situacio fiscal do Estado do Rio Grande do Sul, z:

controlador do banco, e na eventual continuidade da pressao das cotacbes das acoes, assim que as condicoes

da oferta ficarem mais claras.
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Outro ponto a ser considerado € a elevacao da CSLL de 15% para 20%. Nossa precificacdo atual para o * =
Banrisul contempla premissas de crescimento que julgamos sustentaveis para os préximos anos. Temos um ¥ %« o e S i’m‘:‘, &
custo de capital de 13,5%, crescimento de 3% na perpetuidade, taxa efetiva de IR/CS de 32% e preco justo de  Fonte: Economatica.

R$ 30,00/acdo. Realizamos uma anélise de sensibilidade, elevando a aliquota efetiva de 32% para 37% ao

longo de todo o periodo de projecio. Assim, tudo o mais constante, o prego justo viria para R$ 27,45/acdo, LISLLEE Local Global
porém vemos que cabe para o Banrisul um custo de capital menor. Nesse sentido trouxemos esse novo fluxo a “‘1‘3‘3‘5""'5_ Albr Ba3
Fitch Ratings Albra) B+

. o . ~
um custo de capital de 12,8% e chegamos novamente ao preco justo de R$ 30,00/ac3o. i S Poors befis BE

Fonte: Banrisul/Planner Corretora.

Reconhecemos que se trata de uma analise simples, mas entendemos ser oportuno observar o aumento de
aliquota de CSLL junto com a reducao do custo de capital dos bancos, notadamente nesse momento quando o
mercado esta revendo para baixo suas estimativas da taxa Selic para este ano. Os nimeros na tabela nao
contemplam o incremento de imposto ora em estudo.

2019 2020 2021 2022 2023
RIF 10813 12174 13718 15459 17.421
REIF antes PDD 5.925 &6.685 7.535 28.491 9.5468
Luc.Operacional 1302 2171 2430 2762 3112
Lucra Liquido 1.280 14480 1.630 1358 2097
LPA (RS fac3a) 3.13 3,37 403 454 3.13

Fonte: Banrisul/Planner Corretora.

Péagina | 1



RELATORIO DE ANALISE
ANALISE DE INVESTIMENTO

Banrisul planner R

17 de junho de 2019

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.

Mario Roberto Mariante, CNPI” Karoline Sartin Borges
mmariante@plannercorretora.com.br kborges@plannercorretora.com.br

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

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

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

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 auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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