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Banco PINE (PINE4 – Compra) 

Jornada de digitalização continua, em linha com a estratégia de 

rentabilização, pulverização da carteira e criação de valor. 

Revisamos nossas premissas e estimativas, incorporando os resultados até então reportados e o aumento 

de capital já homologado pelo Conselho de Administração e pelo Banco Central do Brasil. As perspectivas 

são de retomada gradual de rentabilidade, na medida em que a estratégia do banco venha sendo realizada 

através da pulverização da carteira Corporate II; da redução da exposição na carteira Corporate I; da maior 

eficiência operacional; e da transformação digital do banco, direcionada ao segmento de PME, e 

desenvolvida através da construção de parcerias estratégicas. 

Ressalte-se ainda a redução do risco da carteira de crédito, a pulverização da captação via depósitos de 

pessoas físicas com ticket reduzido, e o aumento do número de clientes ativos. O banco mantém um 

balanço líquido, reforçado com o recente aumento de capital, à espera de um adequado momento de 

rentabilização, através da geração de lucro para acelerar a utilização do alto volume de créditos tributários. 

Ao mesmo tempo, a estratégia de desinvestimento e desmobilização de ativos não core (BNDU), pode 

liberar capital e contribuir para uma melhor precificação do banco. Nesse contexto, considerando um custo 

de capital de 9,5% e crescimento de 3% na perpetuidade, elevamos o Preço Justo de R$ 4,00 para R$ 

5,00/ação, e seguimos com recomendação de COMPRA para PINE4. 

Destaques 

Aumento de capital com o objetivo de fortalecer a estrutura de capital do banco, considerando a intensificação do 

novo modelo de negócios, a continuidade da cura da carteira monitorada e venda de ativos não core. Em 30 de 

dezembro de 2019 o Banco Central do Brasil homologou o aumento de capital do Banco Pine, passando o capital 

social a ser de R$ 1,2 bilhão dividido em 148.157.764 ações, uma vez que foram subscritas 26.986.369 novas ações 

ao preço de R$ 3,34/ação, no valor total de R$ 90,1 milhões. Com isso estimamos que a Basileia de 12,3% ao final de 

setembro de 2019 deva chegar a 13,7% em dezembro de 2019, considerando o resultado do 4T19 e o presente 

aumento de capital. 

Parceria com a Hub Fintech está em linha com a estratégia do banco de avanço na agenda de transformação digital. 

Em 11 de novembro de 2019 o Banco Pine celebrou nova parceria estratégica de negócios com Hub Fintech, startup 

de tecnologia especializada no desenvolvimento de projetos white label no mundo corporativo. Esta parceria está 

alinhada com a agenda de transformação digital do banco, e ampliará a oferta de novas funcionalidades tanto nas 

operações B2B, no segmento Pine Empresas – que ganhará amplitude com serviços de pagamentos e agilidade via 

autosserviços, quanto no B2C, na plataforma de investimentos Pine Online – que passará a oferecer serviço de 

contas digitais. A sinergia entre Banco e Hub resultará na oferta de benefícios de uma empresa de tecnologia com 

funcionalidades de uma estrutura bancária, combinando agilidade e competitividade em um ambiente seguro. Não 

se espera efeitos nos resultados do banco no exercício de 2019. 

Fig.1 – DRE e múltiplos 
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Parceria para oferecer serviços da Getnet, do Santander Brasil. O Banco PINE celebrou em 05 de dezembro de 2019, 

uma nova parceria estratégica de negócios com a Getnet, empresa de tecnologia especializada em soluções 

eletrônicas de pagamento do Grupo Santander. Por meio dessa parceria, o banco prospectará e oferecerá aos seus 

clientes, atuais e futuros, as soluções de pagamento da Getnet em seu portfólio de serviços, incluindo as máquinas 

de pagamentos POS, TEF e POS Digital, além de soluções digitais (e-commerce e marketplace).  

Para desenvolver essa parceria, a Getnet considerou a atuação dedicada do Banco no segmento Empresas, 

reforçando a estratégia de expandir ainda mais a oferta de soluções de pagamentos no Atacado. O portfólio de 

produtos Getnet está alinhado com a agenda de transformação digital do Pine, e ampliará com agilidade as novas 

funcionalidades oferecidas no segmento Pine Empresas. Embora positivo no médio/longo prazo, não se espera 

efeitos nos resultados do banco em 2019.  

A jornada de digitalização do Banco Pine continua, em linha com a estratégia de rentabilização e criação de valor. Os 

produtos já digitalizados, focados no transacional das companhias, começam a apresentar resultados relevantes. Os 

novos canais, produtos e jornadas para Empresas registraram forte avanço nos acessos transacionais levando a um 

maior nível de autosserviço e autonomia digital aos clientes. Em adição, o empenho na otimização operacional já 

gerou ganhos significativos na produção o volume de novas operações originadas cresceu 185 milhões na 

comparação 9M19 versus 9M18. 

O Banco PINE continua consolidando sua atuação no segmento Corporate, dentro da nova estratégia, de aumento 

de participação na carteira de clientes com faturamento anual de até R$ 500 milhões. Ao final de setembro de 2019 

a carteira de crédito expandida consolidada do banco era de R$ 4,2 bilhões, com crescimento de 2,1% em base 

trimestral e leve redução de 0,5% em doze meses. Destaque para a evolução da carteira do segmento Empresas, que 

em set/19 atingiu R$ 1,1 bilhão, crescimento de 13,8% no trimestre. A inadimplência da carteira no 3T19, medida 

pelos atrasos acima de 90 dias, era de 2,1% (aumento de 0,8pp no trimestre e redução de 2,4pp nos últimos 12 

meses), e se compara a 2,5% do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Nesta base de comparação os Ativos Totais do 

banco somavam R$ 10,0 bilhões para um patrimônio líquido de R$ 783 milhões. Seu balanço permanece 

conservador e líquido, com caixa livre equivalente a R$ 1,6 bilhão, montante que pode ser melhor rentabilizado, 

num ambiente de maior crescimento da atividade econômica e do crédito. 

Precificação. Revisamos nossas premissas e estimativas, incorporando os resultados, até então impactados por 

desempenho negativo da carteira monitorada e o aumento de capital já homologado pelo Conselho de 

Administração e pelo Banco Central do Brasil. Reduzimos o custo de capital do banco de 10,0% para 9,5% refletindo 

a queda dos juros e de risco, menor volatilidade, e avançamos o fluxo de resultados para 2020 em diante. 

Mantivemos a taxa de crescimento na perpetuidade de 3,0%.  

Com isso elevamos o Preço Justo de R$ 4,00/ação para R$ 5,00/ação. No Preço Justo o banco está sendo precificado 

a um valor de mercado de R$ 741 milhões; a 0,86x o seu valor patrimonial e com P/L estimado para 2020 de 14,8x. 

Fig,2 – Precificação 
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DISCLAIMER 

EQUIPE 

Parâmetros do Rating da Ação  
Nossos parâmetros de rating levam em consideração o potencial de valorização da ação, do mercado, aqui refletido pelo Índice Bovespa, e um 
prêmio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessário ponderação do analista. Dessa forma teremos:  
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for superior ao potencial de valorização do Índice Bovespa, mais o 
prêmio.  
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for em linha com o potencial de valorização do Índice Bovespa, mais o 
prêmio.  
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorização da ação for inferior ao potencial de valorização do Índice Bovespa, mais o prêmio. 
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