it L3 RN

[ 3
[ 9 %
|- =

T

RELATORIO
DIVIDENDOS

RELATORIO COM INDICACAO DE ACOES
PAGADORAS DE DIVIDENDOS

INDICADO PARA INVESTIDORES INICIANTES E EXPERIENTES
EX | CAPITAL




DIVID

-\

DOS

BANRISUL

Agosto/Setembro de 2018



Relatério Dividendos BIoNe[T{or (o le L0k ;]

Sobre 3

Companhia

O Banco do Estado do Rio Grande
do Sul, ou simplesmente, Banrisul, ¢
negociado na B3 com os codigos BRSR3,
BRSRS5 e BRSR6. Em razdo da maior
liquidez e melhor prego, os dados deste
relatério estardo levando em consideragao

as preferenciais PNB, ou seja, BRSR6.

A escolha do Banrisul para compor
a nossa Carteira de Dividendos, tem como
razdo principal o retorno para o acionista
em sentido amplo, e € claro, com um bom

pagamento de dividendos.

Por ser uma estatal, o Banco acaba
sendo influenciado por politicas publicas,
¢ 1isso estara sendo levado em

consideragao neste relatorio.

O banco foi constituido em 1928,
mas passou a condi¢do de banco multiplo
apenas em 1990, tendo em 1997 absorvido
a estrutura da Caixa Economica Estadual,
firmado o contrato para a compra dos
servicos da folha de pagamento do Estado

em 2016, pagando cerca de R$1.2Bi.

Em 2007, concluindo o processo de
capitalizagdo do banco, houve a
distribuicdo ~ Publica  Primaria  das
Preferenciais classe B no montante de

R$800Milhdes.

Em 2017 o banco passou por um
importante processo para se consolidar no
mercado, com o Plano de Aposentadoria
Voluntaria e o Plano de Desligamento
Voluntdrio, somando-se a isso, passou

também a exigir maior seletividade da
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concessao de crédito e aumentado a

participagdo de pessoas fisicas.

O Banrisul, além da sua atividade
principal como banco multiplo, ¢ uma
holding controladora e/ou com
participagdo relevante nas seguintes
companhias: Banrisul S.A Administradora
de Consorcios; Banrisul S.A. Corretora de
Valores Mobiliarios; Banrisul Armazéns
Gerais S.A, atuando no Porto Seco na
prestacdo de servicos; Banrisul Cardes
S.A.; Bem Promotora de Vendas e
Servicos S/A. que atua na prestacao de
servicos como fomento de crédito
consignado a aposentados e pensionistas;
e o Banrisul Icatu Participagdes S.A. tendo
estabelecido parceria com o Icatu Seguros
para a criacdo de nova empresa com
exclusividade na comercializacdo de

produtos de capitalizacao.

Em 09 de agosto de 2018 foi
divulgado a distribuicdo de JCP (Juros
sobre Capital Proprio) ex-JCP em 15 de
agosto, no valor bruto de R$0,2159
(R$0,1835 liquido) com pagamento

previsto para 27 de setembro.

E importante ressaltar que o Estado
do Rio Grande do Sul passa por uma crise
financeira sem precedentes, o que
culminou na venda, em abril deste ano,
através de leildao de 12,75% das acgdes
preferenciais classe B, e em seguida mais
1,45% do total de acgdes ordinarias

emitidas pelo Banco.

Este cendrio tem duas vertentes: a
primeira a possibilidade de que, um novo
governo estadual busque a privatizagao da
companhia, o que seria muito bem vindo
para o mercado, podendo haver forte
valorizagdo das agdes, em especial as
ordinarias; e a segunda, do lado negativo,
a utilizacdo da Companhia para socorrer o

Estado.

O Banco estd muito proximo de
abrir o capital do Banrisul Cartdes S.A.,
que s6 ndo ocorreu até agora, segundo
informacdo da propria instituigdo, em
mercado

razdo das condigoes do

desfavoraveis.
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NUmeros

Segundo o relatorio em xls
fornecido pelo RI do Banco, este teria
distribuido em 2017, entre Dividendos e
JCP o valor total de R$1,6872 por acao
Preferencial classe B, correspondendo
sobre a cotacdo de dezembro daquele ano
(R$14,70 ja ajustado) 11,42% de dividend
yield. No entanto a informacao fornecida

esta errada:
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Em novembro de 2017 foi
anunciado o pagamento de R$0,0733 de
JCP, e ndao R$0,733, sendo assim, para o
ano de 2017 a distribuicao total foi de
R$1,0271, correspondendo um dividend
yield de 7%. Estimamos que este
percentual deva se repetir ou até aumentar
este ano, seja pela ja mencionada
dificuldade financeira do seu principal
acionista, seja porque comparando com 0s

pagamentos feitos no ano passado

referente aos mesmos periodos, ja ¢
possivel constatar esse reflexo, com
aumento de R$0,19 para R$0,20 ¢ R$0,21.
Nos anos anteriores, 2016 foram
distribuidos R$0,647, 2015 R$0,8715 ¢

2014 R$0,6866.

Considerando que os resultados
(lucro liquido) vém melhorando, este
aumento na distribuicao de dividendos nao
chega a afetar o banco, mas ¢& preciso ter

atencao aos proximos resultados.

Comparando o  valor  total
distribuido em Dividendos e JCP no ano
de 2017 (R$420Milhodes) com o lucro do
mesmo periodo (R$1.053Bi), temos um
payout de 39,88%, reforcando a
informagdo anterior que a distribuicao de
dividendos no patamar atual ndo afeta a
Companhia, representando
aproximadamente 40% do lucro liquido

total.

Mantendo-se a cotagcdo atual, o
dividend yield em 2018 deve ficar em
linha com 2017, ou seja, um pequeno

aumento na distribui¢do compensando o
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pequeno aumento na cotagdo. Temos aqui
uma boa pagadora de dividendos mesmo

havendo uma taxa de retencao de 60%.

E claro que o lucro excepcional do
ultimo trimestre de 2017 nao deve se
repetir este ano, mas independente disso
nos mantemos confiantes na manutencao
do nivel de dividendos para os proximos

anos.

O gréfico abaixo mostra a evolucao
do patrimonio liquido nos Ultimos
trimestres, demonstrando haver uma

evolucdo pequena, porém consistente:

Evolugao do Patrimonio Liquido
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O ROE  médio' ¢ de

aproximadamente 15,17% e o lucro

! Retorno sobre o patrimonio liquido: a média fizemos
com base nos ultimos 36 meses, dando maior peso ao
ultimo ano e principalmente ao ultimo trimestre que
foi anualizado.

médio® por acdo (cotagdo atual) & de
16,54%. O ROE nao chega a ser 6timo,
mas considerando a taxa de retencdo ¢ o
lucro por agdo, o retorno para o acionista ¢
muito bom. Fazendo entdo o célculo do
retorno do acionista, considerando o ROE
do ultimo ano (16,24%) e a distribuigao de
dividendos do mesmo periodo, temos ele
marcado em 16,24%", lembrando que o
lucro por ag¢do no ultimo ano foi de

R$18,07%.

Considerando que o retorno da
poupancga ¢ de aproximadamente 6% ao
ano € que inumeros investimentos em
renda fixa ndo ultrapassam 10%, 16,24% ¢

um retorno extraordinario.

O lucro do dultimo trimestre
(2T2018) foi de R$261,9Milhdes, o que
anualizado representaria R$1,047Bi, ou
seja, muito proximo ao do ano anterior
mesmo sem  considerar o  lucro
extraordinario do 4T2017. O lucro do
segundo trimestre foi 39,58% maior que o

do mesmo periodo do ano anterior, e

7,37% superior ao do trimestre anterior

> Mesmo critério para apurag¢do da média apontada
acima

*Rs =1,027/15,77 + 0,1624*0,6

Rs = 0,065 +0,0974 = 0,1624 ou 16,24%
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(1T2018). No grafico abaixo ¢ mais facil
perceber a evolugdo do lucro liquido nos

ultimos trimestres:
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A linha de tendéncia mostra uma
evolugdo, com atencdo especial aos oito
ultimos trimestres, cujo aumento ¢
bastante significativa, o que nos mantém

otimista quanto aos proximos resultados.

Na analise de uma instituicdo
financeira, o endividamento deve ser
aferido de modo especial. Ao se analisar o
endividamento como se faz para outras
companhias, do Banco estd marcado em
9,63x o patrimoénio liquido, o que de fato ¢
elevado quando comparado com o Itaq,
mas esta muito abaixo do Banco do Brasil,
do Banco do Estado do Espirito Santo, e

proximo do endividamento do Bradesco.

O que deve ser aferido no caso dos
Bancos, ¢ o indice de Basiléia. O indice
recebe este nome por ter sido criado na
cidade de Basileia, Suica, cujo objetivo
apds a crise do subprime, foi dar maior
estabilidade ao setor financeiro. O indice
reflete, basicamente, a estrutura de capital
da companhia, ou seja, a relacdo entre
capital préprio e capital de terceiros,
utilizando para isso critérios proprios para

as institui¢oes financeiras.

O indice de Basiléia do Banrisul no
final de 2017 era de 16,98%. Em 2015 o
indice estava em 17,79% e em 2016 em
16,95%. O minimo exigido ¢ de 10,5% a
13%, mostrando que o Banco estd com o
seu indice bem acima, nao causando por

1SS0 preocupacao.
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Retorno
-XIgIdo

Viérios elementos devem  ser
considerados para se recomendar a
compra de um ativo, ¢ um deles ¢ o
retorno exigido, e verificar se o retorno
entregue ¢ maior ou menor. J4 sabemos
que o Banco entrega 16,24%, mas qual
seria o retorno exigido para esta

Companhia?

Podemos estimar o retorno exigido
ou custo do capital proprio com base no
CAPM e nos demais elementos ja
identificados, o que nos leva a estima-lo

em 10% (vide fatores de risco).

Para este calculo ¢ preciso primeiro
definir a sensibilidade do ativo em
comparac¢do com o indice de mercado, que
leva em consideragdo entdo a variacdo da
cotacdo comparada com o ibov, bem como

o pagamento de dividendos no periodo:

Fonte: Bradesco corretora

Comparando o grafico do BRSR6
(candle) com o ibov (linha vermelha),
percebe-se que com excecao do final de
2016 inicio de 2017, o papel performou
muito proximo do indice, dai um beta
relativamente  baixo, favorecendo o
retorno exigido e com isso tornando o

papel mais atrativo. E claro que a atual

taxa selic também favorece esse calculo.

Considerando que o retorno exigido
¢ bem menor que o retorno entregue € o
ROE, o papel se mostra uma boa op¢ao de

compra.
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Preco Justo

Como ja mencionado, acreditamos
que a companhia continuard pagando bons
dividendos, mas sem margens para
aumento excessivo, o que nos faz estimar
o aumento médio em 4%, dai o preco
justo ser definido em R$17,68 (dezessete
Reais e sessenta e oito centavos). No
entanto, o valor apontado ¢ bem
conservador, porque leva em conta uma
taxa de risco ajustada, do contrario, o

preco justo poderia chegar a R$24,00.

O analista estima o preco justo em
R$17,68 em razio dos riscos da
Companhia, independente de seu beta,
mas podemos definir um prego alvo para o
investidor defensivo em R$17,68; em
R$21,21 paro o investidor que aceita bem
o risco; ¢ R$24,00 para o investidor mais

arrojado.

ATENCAO: Estabelecer o preco justo
nao significa que o valor apontado sera
alcancado ou superado pelo mercado,

sendo apenas uma estimativa, que leva

em consideracdo varios fatores,

inclusive de ordem subjetiva.

RISCOS

Como qualquer investimento em
renda varidavel, investir no Banrisul
envolve riscos, mas o prego atual
combinado com o retorno para o acionista
nos faz acreditar que o risco neste caso

vale a pena.

Inimeros fatores de risco devem
ser considerados, € o primeiro deles ¢ a
solvéncia, que pode ser aferida pelo indice
de endividamento ou pelo indice de
Basileia. Nos dois casos, o banco se
mostra saudavel, mas dependendo da
politica de distribuicdo de dividendos, o
agravamento da crise, e principalmente
uma corrida ao sistema financeiro, 1Sso
podera afetar o Banco drasticamente.
Diferente do que ocorre com uma
industria, em que o passivo estd
equalizado com as receitas, com uma
programac¢do rigida de pagamentos, no

caso de uma instituicdo financeira, a
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qualquer momento, os correntistas podem
simplesmente retirar o dinheiro das contas,
e no final ndo ter dinheiro suficiente para
todo mundo. Sendo assim, os riscos do
setor financeiro sdo maiores que 0s riscos
de outras atividades, ainda que no Brasil o

cenario seja bastante favoravel aos bancos.

Outro fator de risco, € que o Banco
administra a folha de pagamento do
Estado com base em um contrato de 10
anos, cujo termo inicial foi em 2016. No
longo prazo, havendo perda desse direito,

os resultados do Banco serdo afetados.

O sistema financeiro estd se
modernizando muito répido, e o Banrisul
nao pode perder tempo em enfrentar essa
realidade, porque do contrario podera
perder sua capacidade de fidelizar a
também

clientela, reduzindo

significativamente as suas receitas.

Na mesma linha, a prote¢ao do
sistema para evitar ataques cibernéticos ¢
fundamental, e também se constitui em

um fator de risco importante.

Outro fator de risco ¢ que as
provisdes para perdas judiciais sdo muito
menores que os montantes discutidos,
entdlo no longo prazo o impacto de
possiveis resultados negativos podera
afetar substancialmente os lucros. Sao
diversas acdes na Justica Federal
discutindo cifras milionarias, além de agao
civil publica, e diversos procedimentos
administrativos, sem contar as

reclamagdes trabalhistas.

Outro fator de risco ¢ que grande
parte dos ativos da Companhia estdo em
titulos do Governo Federal, e grandes
flutuagdes poderdao impactar os resultados

futuros.

Além disso, ha também riscos
inerentes ao controlador, que sendo um
Estado altamente endividado, a depender
do gestor publico que, de quatro em quatro
anos ¢ substituido pela vontade popular,
isso, sem duvida alguma, se constitui em

um fator de risco importante.

Outro fator de risco
importantissimo ¢ a qualidade da carteira

de crédito. Segundo a Companhia o indice
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de inadimpléncia de 90 dias foi de 3,37%
em junho de 2018, representando uma
queda de 1,35% em um ano. Ja o valor de
operacdes de crédito vencidas ha mais de
90 dias foi de mais de R$1Bi. Mesmo com
retracdo de 25,8% em doze meses,
representa um nimero muito expressivo
ao considerarmos o tamanho do Banco e o

seu patrimdnio liquido.

O Banco também informa ter
havido redugdo do saldo de provisdao para
perdas em operagoes de crédito, num
contexto de relativa estabilidade do saldo
de operagoes de crédito em atraso. A
provisdo para perdas em operacdes de
crédito, segundo Banco, apresentou
R$49,6

reducdo de milhées na

comparagdo anual.

Conclusao

O Banrisul ¢ uma o6tima opgao de
compra pelo pre¢o atual. No entanto, a
cotagdo das agdes ¢ afetada pelo cenario
politico, ndo apenas nacional como
também regional. Sendo assim, a nossa
recomendagdo de compra ndo ¢ para
investir como se ndo houvesse amanha. E
preciso programar as aquisi¢des para
aproveitar

possiveis oportunidades

extraordindrias que possam  surgir.
Recentemente, por exemplo, o papel
chegou a ser cotado a R$13,00, sendo
R$13,17 um valor excepcional para uma

entrada mais agressiva.

Dependendo do cenario politico, o
papel pode chegar a R$12,40 ou menos,
entdo comprar sim, mas com muita

cautela:
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A estimativa ¢ que superada a
turbuléncia politica, e nao havendo
surpresas negativas, o papel possa chegar
a R$21,21, um upside de mais de 34%. E
mesmo que as eleicdes venham causar
prejuizos no curto prazo, a tendéncia € que
0 acionista que mantiver as agdes por
muito tempo terd bons resultados. Mas ¢
claro que ha varios fatores de risco que
devem ser considerados, o que nos faz
repetir que a compra para este ativo deva
ser feita com cautela, utilizando apenas
uma pequena parte dos

recursos

disponiveis.

S.M.J. Sao esses os elementos que

justificam a nossa recomendagao.

Disclaimer

Este relatorio ¢ um conjunto de informagdes publicas
organizadas de acordo com a opinido do analista, ndo
podendo ser utilizado como tnico elemento para compra ou
venda do ativo analisado. Ndo representa, pois, compromisso
com resultados futuros, cuja intengdo ¢ auxiliar o investidor
na tomada de decisdo, mas sem qualquer vinculago.

O Investidor foi cientificado quando da contratagdo dos
riscos que o mercado de renda variavel representa, por sua
propria natureza, podendo sujeitar o investidor a perdas
significativas e, por isso, deve estar sempre respaldado pelo
conhecimento e diversificagao.

O analista responsavel por este relatorio € Antonio Marcus
Ermida, certificado CNPI namero 1949, observando o
cumprimento da instrugdo CVM 598/2018*, tendo sido
elaborado de modo independente, sem qualquer ingeréncia ou
sugestdo de terceiros, representando as opinides pessoais do
responsavel e seus colaboradores.

As informagoes desse relatorio ndo representam, por parte da
Capital Extreme Analises para Investimento ou do analista
responsavel garantia de exatiddo das informacdes prestadas
ou julgamento sobre a qualidade das mesmas, por terem sido,
em sua maioria, obtidas da propria companhia ou em veiculos
de imprensa. As opinides do analista estdo sujeitas a
alteragdes, e por isso sdo transitorias, ndo tendo a Capital
Extreme Analises para Investimento ou seu analista a
obrigacdo de atualizar tais informagdes, ndo se
responsabilizando por resultados de decisoes de investimento
com base nas informagdes ou recomendagdes nele contidas.
As informagdes e/ou recomendagdes ndo dispensam a
consideragdo de opinides de outras fontes e/ou instituigdes
especializadas, muito menos substitui o julgamento pessoal
de quem o recebe, inclusive por ndo levar em consideragio as
condigdes pessoais/subjetivas de cada investidor.

Fotografias, graficos e outros elementos retirados de livros,
sites, revistas ou outras fontes, sdo reproducdes parciais
autorizadas por lei cuja fonte estd indicada, em regra, logo
apos a informagdo ou imagem utilizada.

ATENGCAO: O INVESTIMENTO EM RENDA VARIAVEL E
ARRISCADO, PODENDO HAVER PERDAS SIGNIFICATIVAS.
RESULTADOS PASSADOS NAO SAO GARANTIA DE RETORNOS
FUTUROS.

° http://www.cvm.gov.br/export/sites/

cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst598.pdf



