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Porto Seguro (pssaz - Compra

Operacional sélido no 2T20 potencializado por forte melhora do
resultado financeiro

A companhia registrou no 2T20 um lucro liquido de R$ 657 milhées, 72% acima do 2T19, reflexo do
forte crescimento do resultado operacional de seguros, impactado positivamente pela reducao de
sinistralidade; aliado a melhora do resultado financeiro consolidado, favorecido por maior alocacao
em renda variavel e realizacdo de lucro dos titulos indexados a inflacdo. Nesta base de comparacao o
ROAE elevou-se de 22,2% no 2T19 para 34,9% no 2T20. No 1° semestre de 2020 o lucro liquido
cresceu 30% ante o0 1519 para R$ 885 milhées com +3,5pp no ROAE para 23,2%.

A despeito dos reflexos da pandemia, a Porto Seguro segue com uma estrutura sélida. A empresa
adotou diversas agbes comerciais para protecao de sua carteira de Clientes e tem mantido indices de
renovacio elevados (acima de 80%). Sua estratégia tem sido vencedora e busca a reducio dos custos,
amelhora de eficiéncia operacional e maior rentabilidade. Seguimos com recomendacao de COMPRA
para PSSA3 e Preco Justo de R$ 65,00/ac3o.

Destaques do resultado e da teleconferéncia

As Receitas Totais cairam 3,2% no 2T20 ante o 2T19 para R$ 4,2 bilhées por conta da reducdo de 5,0% na
linha de seguros e previdéncia, reflexo dos impactos da pandemia. No acumulando do 1520 as receitas totais
somaram R$ 8,8 bilhdes e leve incremento de 0,4% em relacdo ao 1519, cujo crescimento se compara ao
CAGR de 4,2% dos ultimos 5 anos terminados em 2019.

e Tomando por base a comparacdo entre os semestres, as receitas totais foram impulsionadas
principalmente pelos Negocios Financeiros (Consércio, Cartao de Crédito, Financiamento e Gestao
de Ativos), que cresceram 13,6% no periodo. As receitas de produtos de Servigos (Alarmes
Monitorados, Servicos Médicos, H4Pet, Porto Carro Facil, entre outros) registraram alta de 4,7%
enquanto os prémios emitidos de seguros e contribuicoes de previdéncia cairam 1,4%.

e Para 2021 em diante, esperamos a retomada desta média de crescimento de receita, reflexo da
estratégia de diversificacdo de negdcios realizada nos ultimos anos e que resultou no melhor
desempenho operacional da companhia.

Os Prémios emitidos registraram queda de 4,9% no 2T20 somando R$ 3,5 bilhdes, impactados pela reducio
nas vendas de novos seguros em funcdo dos efeitos da pandemia, parcialmente compensados pelo
crescimento em duplo digito no segmento Salude e Odonto e pelo comportamento das demais carteiras que
permaneceram com indices de renovacao elevados.

e  Por segmento, os prémios em Auto, registraram queda de 9,9% no 2T20 para R$ 2,1 bilhées. Os
prémios do seguro Saude e Odonto cresceram 16,1% para R$ 466 milhdes. No seguro Patrimonial a
queda foi 6,7% somando R$ 346 milhdes e em Vida os prémios foram de R$ 231 milhdes e queda de
1,3% no 2T20 quando comparado a igual trimestre do ano anterior.

Rec Oper. Liguida™

18266 17103 17571 184465 18,694

EBIT Q55 1535 1275 1598 1682
marzem ehit 543 0% 7.3% B.7% 0%
Lucro Liguido 1387 1425 1585 1630 1772
marzem liguida 763 5,3% 0% 8,9% 5%
LPA[RS/acac) 431 445 492 512 5,50
ROAE 19.73% 16,5% 16,5% 16,9% 17.2%
P/L %) 141 130 117 113 105
PAVPA [x) 236 205 159 183 175

["] Ex-outras receitas operacionais.Fonte: EmpresalPlanner Corretora.
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Cadigo PSSA3
Recomendagdo COMPRA
Cotacio atual (R$) RS /acdo 57.69
Prego justo R$ /acio 65,00
Potencial % 12,7
Var. 52 sem. (Min/Max) RS /acdo 39,02 - 65,97
Dados da Ao
Total de agoes milhdes 3220
Agoes Ordindrias % 100.0
Free Float % 290
Vol Méd. didrio (1 més) RS milhdes 43,5
Valor de Mercado RS milhes 18.577
Desempenho da A¢éo Dia Ano 52 Sem.
PSSA3 11%  -49% 163%
Ibovespa 1l6% -111%  27%
Cotagdo de 5/8/2020
Principais Miltiplos 2019  2020E  2021E
P/L (x) 14,1 130 11,7
ROE (36) 19,7 16,5 16,8
Receita Liquida (R$ mm) 18.266 17.103 17571
Lucro Lig. recorr. (R$ mm) 1.387 1425 1.585
Margem Liquida (%) 7.6 8.3 2.0
Payout (%) 50,0 45,0 50,0
Retorno Dividendo (%) 3.5 3.5 4.3
Cotagio/VPA [x) 2.5 21 1.9
Fonte: Economatica. Projegdes: Flanner Corretora.
Figura 1: Desempenho da agido em 12M
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Fonte: Economatica.
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O indice combinado de seguros atingiu 83,1% no 2T20, uma melhora de 10,3pp em relacdo a 93,4% do 2T19,
explicado principalmente pela queda significativa de 10,6pp na sinistralidade total cujo indice alcancou 40,9%,
e sensibilizando o ROAE de Seguros que cresceu de 19,0% para 36,2% entre os trimestres comparaveis.

e  Embase semestral o indice combinado reduziu-se de 94,4% no 1519 para 88,7% no 1520, refletindo
também a reducio de sinistralidade. Nesta base de comparacdo o ROAE de Seguros cresceu de
17,3% para 31,3%.

As despesas administrativas e outras operacionais (DA+DO) do 2T20 alcancaram R$ 592 milhées com queda
de 6,7% em relacdo ao 2T19 e R$ 1,2 bilhdo no 1520 (-3,1% ante o 1519). Destaque para a reducdo de 1,1pp
no indice de despesas administrativas e operacionais (DA+DQO) para 16,1% no trimestre e queda de 0,9pp no
indice semestral para 15,9%. A companhia tem realizado um grande esforco na reducio destas despesas, o
que pode ser confirmado pela reducdo de 6% nos ultimos 5 anos ante inflagdo de 18,4% no mesmo periodo.
Seguimos com expectativa de relativa melhora nesta linha de despesas administrativas e operacionais
(DA+DO), resultando em ganhos de eficiéncia e de rentabilidade.

O ROAE dos Negécios Financeiros e Servicos (cartdo e financiamento, consorcio, servicos médicos, carro facil
e outros) alcancou 19,4% no 1520 (-4,7pp ante o 1519) impactado por aumento de provisdes nas Operacoes
de Crédito no 2T20. No semestre o lucro liquido destes segmentos caiu 3,4% para R$ 134,7 milhdes.

e O total de receitas de crédito e financiamento cresceu 10,2% no 2T20 ante o 2T19 para R$ 426,6
milhoes, reflexo da alta de 17,1% da carteira, expansdo de 13,8% dos cartdes de crédito ativos e de
financiamento de veiculos. No semestre as receitas de crédito e financiamento cresceram 15,0%
alcancando R$ 867,2 milhdes.

e O indice de inadimpléncia (NPL 90 dias) do 2T20 registrou alta de 1,3pp em relacdo ao 1T20, de
4,8% para 6,1%, ainda assim, abaixo de 7,1% do mercado, em fungao do gerenciamento da carteira e
renegociacdes de dividas. Ao final do trimestre o indice de cobertura era de 135%.

O resultado financeiro consolidado cresceu de R$ 247,5 milhdes no 2T19 para R$ 497,6 milhdes no 2T20,
acumulando do 1520 um resultado financeiro de R$ 496,1 milhdes (-4,3% sobre o 1519). As aplicacdes
financeiras foram favorecidas por aumento em renda varidvel e a realizacado de lucro com titulos indexados a
inflacdo. No 2T20 o rendimento de aplicacbes financeiras foi de 5,2% (699% do CDI). No semestre o
rendimento alcangou 293% do CDI.

e Aofinal de junho de 2020, a companhia possuia uma disponibilidade de caixa de R$ 2,6 bilhées. Para
o segundo semestre a companhia pretende carregar uma posicao em agdes levemente superior a
praticada historicamente.

e Em base de comparac3o trimestral a Carteira de Aplicacées elevou-se de R$ 13,9 bilhdes para R$
14,5 bilhdes. No 2T20, em termos de alocacdo, 65,8% estavam em titulos pds-fixados, 18,1%
indexados a inflacao, 6,4% em crédito privado, 5,7% em acdes e 4,1% em prefixados.

Os investimentos cresceram de R$ 114 milhdes no 1519 para R$ 144 milhdes no 1520. No semestre, a maior
parte dos investimentos (93%) foi alocada em desenvolvimento de sistemas, aquisicdo de licencas de software
e investimentos em hardwares, destinados ao aprimoramento e controle de processos e renovacao
tecnoldgica.

A precificacdo da companhia aponta para um Preco Justo de R$ 65,00/acdo. Para tanto consideramos o fluxo
de caixa e o Modelo de desconto de Dividendos - DDM, um custo de capital de 9,5%, taxa de crescimento na
perpetuidade de 3,0%, um payout médio de 42% em todo o horizonte de projecao e premissas de crescimento
que entendemos como sustentaveis para os proximos anos. No preco atual o P/L para 2020 é de 13,0x e a
cotacdo sobre o valor patrimonial (P/VPA) alcanca 2,1x.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizac&o da acao, do mercado, aqui refletido pelo
Indice Bovespa, € 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 valorizacdao da acao 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 valorizagcao 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 relatdrio foi preparado pela Planner Corretora e esta 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 alteracdes nas condi¢cdes 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, ndao foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatiddao. Nenhuma parte deste relatorio pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatério 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, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatorio 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 elaboracdo deste relatorio nos termos do art. 21 da Instrucdo 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 mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relacdo a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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