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Banrisul (srsre - Compra)

Revisao de Preco Justo

Embora ainda ndo tenhamos clara a dimensao dos efeitos da pandemia do Covid-19 na economia, nos
resultados do setor financeiro e do Banrisul em particular, revisamos algumas premissas dentro de
perspectiva e acoes que estao sendo tomadas, de modo a mitigar adequadamente os principais riscos.
A estratégia adotada tem se mantido conservadora privilegiando a liquidez. Nesse ambiente
ajustamos nossas projecées com reducao de rentabilidade e retorno esperado. Elevamos o custo de
capital (ke) de 12,5% de 13,0%, mantivemos o crescimento de 3,0% na perpetuidade e reduzimos o
payout para 25% neste ano. Seguimos com recomendacao de COMPRA e reduzimos o Preco Justo de
R$ 30,00/acio para R$ 21,00/ac3o.

Medidas realizadas pelo banco

e Prorrogacao do vencimento das dividas de clientes pessoas fisicas e micro e pequenas
empresas nos proximos 60 dias. O pagamento podera ser feito em até quatro vezes, com 60
dias de caréncia, totalizando prazo de 180 dias. Os empréstimos que ndo se encaixam nessa
condicdo sdo os de cartio de crédito, cheque especial e crédito consignado (aos servidores
publicos e aposentados), sendo instrumentos que fazem parte da estratégia conservadora do
banco no segmento de Pessoa Fisica.

e Disponibilizacio de volume de recursos de R$ 14,0 bilhées em crédito pré-aprovado para as
pessoas fisicas, e micro, pequenas e médias empresas. Dentre as acdes, a oferta de 10% de
limite extra para micro, pequenas e médias empresas, que ja tomaram os seus limites de
crédito, e o aumento automatico em 10% do limite do Banricompras, que possibilita mais
poder aquisitivo para as pessoas realizar o pagamento de suas compras.

e Sua atuacdo no agronegodcio estd voltada para o apoio ao crescimento e ampliacdo da
participacdo neste segmento no Rio Grande do Sul. Com base nesse posicionamento,
prorrogou por até trés anos, as dividas de custeio agricola, para os produtores rurais que
tiveram perdas comprovadas pela estiagem. Nesse ambiente esperamos um reforco de
provisdes no segmento.

Entendemos que as projecées de crescimento (guidance) para 2020 devam ser oportunamente
revisadas, ndo sendo o foco neste momento. Importante destacar que o ponto médio de ROAE esperado
para este ano, equivalente a 15,5% (no intervalo entre 14,0% e 17,0%), ja demonstrava uma perspectiva
de adequacao quando comparado ao ROAE de 16,9% realizadoem 2019.

O banco tem mantido uma adequada gestado dos riscos de crédito e de liquidez, beneficiada pelas
medidas adotadas pelo Banco Central e o Conselho Monetdrio Nacional. A demanda por novos
empréstimos registrou forte alta e com maiores spreads, num primeiro momento, mas a ideia é manter o
conservadorismo.

A questao fiscal no Rio Grande do Sul é sempre um ponto de atencdo, mas houve melhora recente. A
exposicdo do banco na folha de pagamento dos municipios é reduzida sendo maior no estado e
aposentados. O atraso médio do estado vem se mantendo em aproximadamente 30 dias, e o que tudo
indica deve assim permanecer.

Ao final do 4T19 sua carteira de crédito total somava R$ 36,2 bilhdes, com alta de 6% em doze meses,
sustentada pelo incremento de 14% da carteira comercial para PF, devido as operacdes de
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Recomendagéo COMPRA
Cotagio atual (R$) R$ fagdo 12,82
Pregojusto R$ facdo 21,00
Potencial % 63,8
Var. 52 sem. (Min/Max) R$ fagdo 10,63 - 24,81
Dados da Acdo

Total de agbes milhdes 409,0
Agbdes Ordindrias % 50,1
Free Float % 50,6
Vol. Méd. didric (1 més) RE milhdes 294
Valor de Mercado RS milhdes 5.524
Desempenho da Acdo Dia Ano 52 Sem.
ERSRé& -16%  -399% -418%
Ibovespa -1.3% -327% -175%
Cotagdo de 16/4/2020

Principais Mdltiplos 2019 2020E  2021E
P/L (%) 6,9 4,9 4,3
ROE (%) 16,2 13,0 135
Lucro Lig. recorr. (RS mm) 1274 1065 1215
Payout (36) 379 250 30,0
Retorno Dividendo (35) 55 51 7.0
CotagBo/VPA (x) 1,1 0.6 0.6

Fonte: Economatica. Projegbes: Planner Corretora.

Figura 1: Desempenho da acdo em 12M
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Standard & Poor's  brAA+  BB-
Fonte: Banrisul'Planner Corretora.
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adiantamento do 13° saldrio dos servidores publicos do Estado e a ampliacdo do crédito consignado.
Esta evolucdo compensou a queda de 2% da carteira comercial PJ. O crédito imobilirio registrou alta
marginal de 0,3%, com crescimento na carteira de pessoa fisica e reducao na carteira de pessoa juridica.
A inadimpléncia, embora tenha crescido no 4T19, permaneceu controlada, terminando o ano em 3,4%
com um indice de cobertura de 227%. A Basileia do banco era de 15,1% para um patrimonio liquido de
R$ 7,8 bilhdes.

Revisdo de Preco Justo. O Banrisul registrou em 2019 um lucro liquido ajustado de R$ 1.274 milhdes
(ROAE de 16,9%), com crescimento de 16% em relacdo a 2018 (ROAE de 15,3%). Esse desempenho foi
construido a partir do menor fluxo de despesas de PDD, crescimento das receitas de tarifas,
estabilidade das despesas administrativas ajustadas, que no conjunto, mais que compensaram a
reducao da margem financeira.

O cenario para 2020, a luz dos efeitos da pandemia e do isolamento social, deve alterar a dindmica do
crédito com o incremento das operacbes em atraso, assim como de provisionamento e elevacdo da
inadimpléncia. As receitas de tarifas devem ser menores por queda nas operacdes e o foco no controle
das despesas administrativas permanece.

Realizamos ajustes em nossas projecées com reducao de rentabilidade e retorno. Elevamos o custo de
capital (ke) de 12,5% de 13,0% e permanecemos com o crescimento de 3,0% na perpetuidade. O payout
deste ano foi reduzido para 25% e o Preco Justo de R$ 30,00/ac3o (equivalente a 1,6x o seu valor
patrimonial) para R$ 21,00/ac3o (1,1x o VPA). No horizonte de projecdo de 5 anos e perpetuidade a
partir do 6° ano, o ROAE médio recuou de 17,1% (projecao anterior) para 13,6% na projecao atual.

Fig.1 - Precificagcao

2020 2021 2022 2023 2024 Perpetuidade
RIF 5.300 2150 10234 11443 12 805
Luc.Oper. 1.642 1.798 2012 2251 2.318
Lucro Liguido 1.085 1.215 1.325 1528 1.708 1766
LPA (RE/3c30) 261 297 324 374 417 432
MNPV 2020 2021 2022 2023 2024 Perpetuidade
ROAE 12,58% 13,3% 13,3% 14,0% 14,2% 14,0%
Ke 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
WPA 21,01 23,09 25,19 27,62 30,33 30,86
Rl = [ROAE - Kel"VPA -0,03 0,08 0,07 0,28 0,35 2,97
anas 07 17 2.7 3.7 47 3,7
PV RI -0,03 0,05 0,05 0,13 0,21 1,43
VPA Atual (BV] 19,05
PV RI 1,95
Prego Justo
Prego atual R$ 12,52

psie
Fonte: Banrisul/Planner Corretora.

Fig.2 - Anélise de sensibilidade: Custo de capital (Ke) versus crescimento na perpetuidade

sensibilidade perpetuidade (g)
Ke
11,5% 22,98 23,75 24,61 25,57 26,67
12,0% 21,85 2252 23,27 2411 25,05
12,5% 20,83 2142 22,08 22,80 23,62
13,0% 19,90 20,42 21,64 2235
13,5% 19,05 19,51 20,03 20,59 21,22
14,0% 18,27 18,69 19,14 19,64 20,19
14,5% 17,55 17,93 18,34 18,78 19,27

Fonte: Banrisul/Planner Corretora.
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Parametros do Rating da Acao

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

Bovespa, mais o prémio.
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DISCLAIMER

Este relatdério foi preparado pela Planner Corretora e estd sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estao sujeitas as mudancas como resultado de alteragdes nas condicdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes
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 exatidao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
a expressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboracao (‘analistas de investimento”) e sdo, portanto, sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicdes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrugcao 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 mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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