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BB Seguridade (eesk; - Compra)

Bom resultado no 1T21 refletiu o crescimento de lucro das
companhias investidas

A BB Seguridade registrou um lucro liquido de R$ 977,1 milhées no 1T21, com alta de 10,7% em relacdo ao
lucro de R$ 882,7 milhdes de igual trimestre do ano anterior, refletindo o crescimento do resultado de suas
companhias investidas. As perspectivas seguem favoraveis em linha com a estratégia de incremento do
resultado operacional, ampliacdo de novos canais priorizando as solugdes digitais e aquisicdo de clientes.
Destaque ainda para o bom desempenho comercial e o crescimento nos prémios emitidos de seguros
(+7,3%), nas captacdes de previdéncia (+6,3%), nas arrecadacdes de capitalizacio (+7,8%) e nas receitas de
corretagem (+5,2%). O resultado financeiro consolidado também cresceu, mas representa apenas 6,6% do
lucro liquido ajustado. Atualizamos os dados recentes e elevamos o custo de capital (Ke) de 9,5% para
10,0% ao ano, mantendo o crescimento na perpetuidade de 3,0% nominal. Reduzimos o Preco Justo de R$
35,00/acio para R$ 32,00/acio e seguimos com recomendacio de COMPRA para BBSE3.

Resultado das coligadas

Brasilprev (lucro liquido cresceu 55,9% no 1T21 versus o 1T20 para R$ 255,8 milhdes). Resultado
impulsionado pela melhora do resultado financeiro e pelo aumento do resultado operacional (+15,9%),
sustentado pelo incremento das receitas com taxa de gestdo e a melhora do indice de eficiéncia.

BB Corretora (lucro liquido cresceu 5,9% no 1T21 somando R$ 506,4 milhdes). Destaque para a evolucio de
5,2% nas receitas de corretagem, com incremento nos principais segmentos (seguros, previdéncia e
capitalizacdo), aliada a melhora da margem operacional.

Brasilcap (crescimento de 27,7% do lucro liquido no 1T21 em base anual para R$ 48,4 milhdes). Este resultado
pode ser explicado pelo crescimento do resultado financeiro (+34,8%) e aumento na receita com cota de
carregamento, com um mix de arrecadagio concentrado em titulos mais longos.

Brasilseg (lucro liquido cresceu 1,1% alcancando R$ 331,9 milhdes). Destaque para o incremento dos prémios
ganhos (+10,2%) e menor aliquota efetiva de impostos, efeitos que foram parcialmente compensados pela
piora na sinistralidade, com o agravamento da crise sanitaria gerada pela pandemia e pela queda de 25,7% do
resultado financeiro. Ao final do 1T21 a sinistralidade era de 37,8% ante 29,7% no 1T20.

O resultado financeiro consolidado da BB Seguridade do 1721 cresceu 33% em relacdo ao 1T20, explicado em
grande parte pela melhora significativa do resultado financeiro da Brasilprev. Ressalte-se que, apesar da
evolucao, o nivel de contribuicdo para a formacgao do lucro liquido ainda foi muito baixo, préximo das minimas
histéricas, representando apenas 6,6% do resultado do 1T21. A tendéncia é de crescimento de participacao.

Guidance para 2021 estd mantido e sinaliza melhores resultados nos proximos trimestres. O Resultado
operacional ndo decorrente de juros ajustado (ex-holding) cresceu 7,4% levemente abaixo do piso estimado
entre 8% e 13%. Os Prémios emitidos pela Brasilseg cresceram 7,3% (dentro do intervalo previsto de 7% a
12%). As Reservas de previdéncia PGBL e VGBL da Brasilprev com alta de 6,4% também vieram dentro do
intervalo do guidance (entre 4% e 7%).

DRE 2020 2021e 2022  2023e  2024e  202%
Receitas 4813 5.399 £.223 £591 7612 5424
Lucro Operacional 4781 5181 5533 6133 6774 7497
Lucro Liguide 3877 4150 4385 4655 5057 5585
LPA (R$ por acia) 194 208 2,20 233 253 2,50
L 150 10,6 100 94 87 79
P/VPA 91 £5 &1 55 54 51

Fonte: BE SeguridadefPlanner Corretora; Yalores em Fig milkdes,
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Dados da Agéo

BBSeguridade BESE3
Ultima cotagéo (R$/agdo) 21,98
Preco Justo (R$/acso) 32,00
Valorizacio potencial (%) 456

Cot. Max. (12m) (R$/agdo) 30,25
Cot. Min. (12m) (R%/agio) 21,34
Cotagio Max. (12m)/Atual (%6) 376
Variagéo da Agédo no Ano (36) -24.6
Variagdo Ibovespa no Ano (36) -11
Cot./VPA (atual) (x) 6,1
P/L(2021) [x) 10,6

Valor de Mercado (R$ bilhdes) 43,9
Base Aciondria (milhdes) 1.997

Cotagio de 4/5/2021

Figura 1: Desempenho da agdo em 12M

——BBSE3
Fonte: Economatica.
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ANEXOS

Resultado das Coligadas Brasilseg, Brasilprev, Brasilcap e BB Corretora

Brasilseg (R$ milhdes) 1T20 41T21 var (%) Brasilprev (R$ milhes) AT20 1T21  wvar (%)
RezOperacional ndo juros 3747 3761 04 ResOperacionzlndojuros 3917 4341 159
ResFinanceiro 88,1 &35 -257 ResFinanceiro -1128 -231 777
Lucro Liguido 3283 3319 11 Lucro Liguido 1441 23548 33,9
ROAA Y 8% 77 -12pp ROAA % 3% S0 1lpp
Brasilcap (R$ milhoes) 1T20 1721 wvar (%) BB Corretora (R$ milhoes) 1T20 1T21 wvar (%)
ResOperacional ndao juras 181 1946 82 Res Operacional 7143 7Folh &6
RezFinanceiro 453 624 3438 Lucro Liguido 4781 5064 5,9
Lucro Liguido 379 434 277 Margem Operacional % ap? 821 12 pp
ROAA Y 15 20 05 pp

Fonte: BB Seguridade/Planner Corretora.

BB Seguridade - DRE

R% milhdes
Result Invest partic societarias 868,3 9183 9713 58 119
Megdciosde Risco/acumulagdo 393,9 4232 4743 121 20,4
Brasilseg 2428 J0a8 2430 -201 0.9
Brasilprev 1212 0,5 1919 1121 58,3
Brasilcap 252 216 322 491 27,7
Brasildental 4.6 4.3 51 184 .8
MHegdciosde Distribuicdo 478,1 3151 5064 -17 3,9
Cutros -3,7 -19.8 -23 -533.0 145,2
Despesas Gerais/Administrativas 6,8 41 43 453 -37.3
Resultado Financeiro 288 1.3 125 8430 -36,6
Impostos 7.5 0,9 25 n'a -G5,4
Lucre Liquido 8828 9166 977.0 66 10.7
Patrimé&nio Liguida 50964 63896 71647 121 17,5

Fonte: BB Seguridade/Planner Corretora.
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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, e se necessario ponderacao do analista.
Dessa forma teremos: '
Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao for superior ao potencial de valorizacao do Indice
Bovespa, mais o prémio. ’
Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizacdo da acao for em linha com o potencial de valorizacdo do Indice
Bovespa, mais o prémio. ’
Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizacao da acao 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 informagdes, opinides, estimativas e
projecoes referem-se a data presente e estao sujeitas as mudancas como resultado de alteragdes nas condicoes de mercado, sem aviso prévio. As informagoes
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 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 autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projegdes 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 sao, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteracdes nas condicoes de mercado.
Declaracoes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracao deste relatério nos termos do art. 21 da Instrugcao 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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