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Ultima Atualizagdo

O Banrisul iniciou 2025 com crescimento soélido, em um cenario
macroecondmico mais favoravel do que o antecipado. O PIB brasileiro
avangou 3,4% em 2024, enquanto o Rio Grande do Sul cresceu 4,9%,
proporcionando uma base positiva para sua expansao, cuja atuacao é

regionalmente concentrada.

No 1T25, seu lucro liguido foi de R$241,5 milhdes, uma alta de 28,8% em
relacao ao 1T24. O desempenho foi sustentado pelo aumento da margem
financeira (+8,6% a.a.), impulsionada por maiores receitas com crédito e

pela Selic elevada.

A carteira de crédito totalizou R$64,0 bilhdes, com alta de 18,8% na
comparagao anual, especialmente em linhas comerciais, tanto para pessoa
fisica (com destaque para o crédito consignado) quanto para pessoa
juridica (com destaque para capital de giro) e crédito rural. Mantém, assim,
sua estratégia de maior seguranca e previsibilidade, ainda que com

retornos menores.

Ja as provisdes para perdas de crédito aumentaram 16,9% ano a ano, em
linha com o novo modelo de estéagio de risco da Resolucdo CMN 4.966/21 —

fato que, apesar de nao ser recorrente, pode indicar um sinal de alerta.

A inadimpléncia subiu para 2,17%, ainda se mantendo em um patamar
controlado, e o ROE anualizado ficou em 9,3%, acima dos 7, 7% do 1724,

acumulando um patrimoénio liquido de R$10,4 bilhdes.

Apesar da evolugao positiva nos resultados do 1T25 e da sua estrutura
solida, evidenciada por um indice de cobertura de 239,4%, a margem
financeira do Banrisul permanece abaixo da média dos grandes bancos
privados nacionais, principalmente em funcao de sua carteira de crédito

mais conservadora e de sua estrutura pouco digitalizada. Isso faz com que
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O cenario ainda exija cautela, especialmente diante do custo de crédito e da

concorréncia crescente das fintechs e dos bancos digitais.
Histérico da Empresa

O Banrisul foi fundado em 1928 como um banco publico de crédito rural e
hipotecario, com foco em empréstimos de longo prazo garantidos por
hipoteca. Em 1931, apods incorporar o Banco Pelotense, passou a
desempenhar a funcao de arrecadador de tributos do Estado do Rio
Grande do Sul, iniciando uma trajetdria de expansao com a abertura de
agéncias pelo estado e a incorporacao de outras institui¢cdes financeiras

publicas.

Na década de 1990, transformou-se em banco multiplo, com carteiras
comercial, imobiliaria e de crédito ao consumidor. Em 1997, ao absorver
parte da estrutura da Caixa Econbmica Estadual, tornou-se responsavel
pelo pagamento do funcionalismo publico estadual, fortalecendo ainda
mais sua relacao com o governo estadual. Em 1998, ingressou no Programa
de Saneamento dos Bancos Estaduais (PROES), recebendo capitalizacao de

R$1,4 bilhao para reestruturacao.

Durante os anos 2000, destacou-se pela inovacao tecnoldgica, sendo
pioneiro no Brasil na utilizacao de cartdées com chip e certificados digitais.
Em 2001, entrou no mercado de adquiréncia com a solucao Banricompras
e, entre 2010 e 2012, expandiu sua atuacao para as bandeiras MasterCard e

Visa, consolidando a Rede Vero em 2014.

Em 2007, realizou sua abertura de capital por meio de oferta publica de
acdes preferenciais classe B, captando R$800 milhdes para expansido do
crédito e investimentos em tecnologia. Em 2009, implementou um novo
modelo de gestdao, modernizou processos internos e adotou metas

comerciais mais agressivas.
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A partir de 2011, firmou parcerias com importantes bandeiras de cartdes e
lancou iniciativas voltadas a diversificacao de receitas. Em 2012, adquiriu
participacao na Bem Promotora, expandindo sua atuacao nacional no
crédito consignado, e captou US$775 milhdes em operacdo internacional.
Nos anos seguintes, fortaleceu a presenca no setor de seguros com a

criagcao da Banrisul Icatu Participacdes (BIPAR).

De 2016 a 2018, firmou contratos estratégicos com o governo e o judiciario
do RS para a operacao das folhas de pagamento, além de implementar um
Plano de Aposentadoria Voluntaria (PAV) e reformular o modelo de crédito.
Em 2019, expandiu a atuacao digital com o app BanriCard e aderiu ao

pagamento por aproximacao.

Durante a pandemia, em 2020, adaptou suas operacdes com medidas
sanitarias e acdes de crédito emergencial. Em 2021, criou a Banrisul
Corretora de Seguros S.A. e emitiu US$300 milhdes em divida subordinada.
Ainda nesse periodo, lancou o BanriTech para apoio a startups e inaugurou

o Hub.Space.

Em 2022, passou por um rebranding, com o novo posicionamento “Nossa
conexao transforma”, e lancou a assistente virtual BAH. Em 2023, investiu
fortemente na modernizagcao do parque tecnoldgico com Novos
equipamentos, consolidou a migracao para o novo Data Center Margarete
Fenner e fortaleceu seu pilar ESG com o Edital de Inovacao Banrisul. Para
reforcar seu time, contratou mais de mil novos colaboradores em areas

estratégicas.

Area de atuacgio

Setor de Atuacido Subsetor Segmento

Intermediarios Bancos
Financeiros

Financeiro e Outros
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O Banrisul € um banco multiplo, de capital aberto, controlado pelo Estado
do Rio Grande do Sul e com sede em Porto Alegre. Atua nas carteiras
comercial, de crédito, financiamento e investimento, crédito imobiliario,

desenvolvimento e arrendamento mercantil.

O banco também realiza operacdes de cambio e exerce papel relevante
como agente financeiro do governo estadual. Por meio de suas controladas
e coligadas, expande sua presenca para 0s segmentos de seguros,
previdéncia, administracdo de consorcios, meios de pagamento e

corretagem de titulos e valores mobiliarios.

Embora nao sejam reportados como segmentos nas demonstracoes
financeiras, seus principais segmentos de atuacao, segundo sua estrutura

gerencial, sao:

& Varejo: Principal segmento em termos de volume e abrangéncia.
Atende clientes pessoas fisicas e juridicas de menor porte. Inclui produtos
como crédito consignado (com desconto em folha, especialmente para
servidores publicos), crédito pessoal, cheque especial, financiamento de
veiculos, cartdes de crédito e débito, seguros, previdéncia, consorcios, e a

rede de adquiréncia Vero.

< Corporativo : Atende grandes empresas, instituicdes publicas e
6rgaos governamentais. Oferece produtos como crédito comercial,
arrendamento mercantil, financiamento de equipamentos e veiculos,
financiamento imobiliario e rural, operacdes de cambio e comeércio exterior,
administracdao de folhas de pagamento, arrecadacao de tributos e
depdsitos judiciais. Atua também como agente financeiro do Estado do Rio

Grande do Sul.

% Consignado correspondentes : Atua fora da rede de agéncias

fisicas , em parceria com a Bem Promotora, empresa coligada do Banrisul.
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Tem como foco a originagcao de crédito consignado em outras regides do

pais, ampliando o alcance geografico da instituicao.

% Tesouraria : Responsavel pela gestdo da liquidez, do fluxo de caixa e
da carteira propria de investimentos. E um segmento essencial para a

estabilidade financeira e a rentabilidade da instituicao.

No mercado financeiro do Rio Grande do Sul, o Banrisul possui uma
posicao dominante, refletindo sua vocagao como banco regional e sua forte
capilaridade no estado. Nacionalmente, sua participacao € mais modesta,

mas ainda relevante em nichos especificos.

O banco é lider absoluto em diversos segmentos no mercado regional,
demonstrando a confianca da populacdao gaucha e das instituicdes
publicas e privadas locais na solidez da instituicao. Em depdsitos de
poupanca, seu market share era de 12,55%, enquanto, nos depdsitos a prazo
(titulos como CDBs, LCls e LCAs), onde tradicionalmente possui forte
presenca, a participagcao alcancava 37,96%, reforcando seu papel como

principal agente financiador da economia local.

No cenario nacional, os nUmeros sao mais modestos, refletindo sua
atuacao majoritariamente regional. Embora o Banrisul tenha presenca
nacional por meio de operacdes como crédito consignado correspondente
e cambio, sua atuacgao € concentrada no Sul do pais, o que pode limitar seu
potencial de crescimento no curto prazo, caso nao haja uma estratégia

mais agressiva de expansao geografica ou digital.

O banco possui uma carteira de crédito fortemente concentrada em
operacdes com pessoas fisicas, especialmente servidores publicos e
aposentados, majoritariamente via crédito consignado. Esse tipo de crédito
apresenta menor risco de inadimpléncia, o que confere maior estabilidade

aos resultados e mantém o perfil conservador da instituicao.
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A carteira de crédito para pessoas juridicas também segue essa mesma
linha, uma vez que a principal oferta de crédito é direcionada ao setor do
agronegocio, especificamente para capital de giro, reduzindo igualmente
0s riscos de inadimpléncia. O relacionamento com o governo estadual, na
qualidade de agente financeiro, também diminui o risco de liquidez e

amplia a previsibilidade de receitas.

Rural
R$13,7 bi

(~ Crédito para Plantio e Criagoes
& crédito para Investimento

R$9,3 bi

&, crédito de Curto e Longo Prazo
> Capital de Giro

R$29,1 bi

2021 2022 2023 2024 mar/24 mar[25 = Crédito Consignado
&2, Crédito Direto ao Consumidor

HPF mPJ M Rural Imobiliario HOutros W Cambio

Saldo da Carteira e Mix de Crédito.
Fonte: Rl Banrisul

Esse perfil conservador faz com que o Banrisul seja percebido como uma
instituicao sdlida, estavel e com baixa volatilidade de resultados, embora
com menor potencial de crescimento acelerado em comparacao a

instituicées Mais agressivas.

Devido a esses fatores, a margem financeira do Banrisul permanece abaixo
da média dos grandes bancos privados nacionais, uma vez que seu perfil
de alocacao menos arriscado também oferece retornos mais modestos.
Além disso, sua principal fonte de captacao vem de depdsitos a prazo,

aumentando seu custo g, consequentemente, diminuindo seu spread.
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Custo
84,7% 85,4% 86,7%
80,1% 81,9% 82,4%
1T24 4724 1125

we=Captacédo/selic ee=Dep. a Prazo/Selic

Carteira e Mix de Captagdo

R$ bilhdes e %
86,3 97.4 98,5
4,3% — — | gy
[
9,0% 8,7%
12,8% 1,3%
62,0% 64,8%
mar/24 dez[24 mar/25
W Outros Depositos a Vista
Recursos em Letras B Depositos Judiciais e Administrativos
N Poupanga B Depdsitos a Prazo

Custo de captacgdo e Mix de Captagdo.
Fonte: Rl Banrisul

Quanto a essa mesma questao da margem financeira, vale ressaltar o risco
representado pela expansao das fintechs. Com operacdes digitais, estrutura
de custos reduzida e forte apelo a inovagao, essas novas concorrentes tém
oferecido crédito, cartdes e outros produtos financeiros a taxas mais
competitivas, pressionando o0s spreads praticados pelos bancos

tradicionais.

Além disso, a experiéncia do usuario simplificada e a agilidade no
atendimento tém atraido, principalmente, o publico mais jovem e

conectado, forcando os bancos a reverem sua abordagem comercial.

Para manter sua competitividade, o banco precisa ampliar os
investimentos em digitalizacdao e reavaliar sua politica de precificagao, o

que pode limitar sua margem de intermediacao Nos proximos anos.
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Governancga Corporativa

O Banco adota praticas de governanga corporativa alinhadas as exigéncias
do Nivel 1 da B3, o que inclui compromissos como a manutencao de, no
minimo, 25% das acdes em circulacao, divulgacao detalhada da posicao
acionaria relevante, assinatura de termos de anuéncia por parte dos

administradores e vedacao a emissao de partes beneficiarias.

Esses requisitos visam aumentar a transparéncia, garantir os direitos dos
acionistas e promover o alinhamento entre a gestao e os interesses do
mercado. Embora represente o menor nivel de Boas Praticas de
Governanca Corporativa da B3, sua ado¢cao € comum entre bancos, que
frequentemente mantém mais ag¢des preferenciais (PN) como forma de

captar recursos sem diluir o controle da instituicao.

O Estado do Rio Grande do Sul detém 99,58% das acdes ordinarias (ON),
exercendo o controle da companhia por meio da Secretaria da Fazenda do
Estado do Rio Grande do Sul. O controle acionario nas maos de uma
entidade publica € um aspecto que merece atengao, pois pode representar

um risco.

Conforme o Formuldrio de Referéncia de 2024, o Conselho de
Administragcao € composto por sete membros titulares, sendo obrigatdria a
presenca de, no minimo, 20% de conselheiros independentes, conforme
definido pelo Regulamento do Nivel 1 da B3. A presenca de membros

independentes é essencial para mitigar conflitos de interesse.

Os conselheiros sao profissionais com formacao superior e experiéncia
relevante, sendo alguns indicados pelo acionista controlador (Estado do RS)

e outros eleitos pelos acionistas minoritarios.

Um dos membros, Itanielson Cruz — Secretario da Fazenda do Estado do

Rio Grande do Sul —, é o Presidente do Conselho de Administracao e possui
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ampla experiéncia em financas publicas e gestao estratégica, tendo

ocupado cargos de destaque tanto em orgaos federais quanto estaduais.

Conselho de Define a
ese Administracdo: Estratégia

G
Luiz Gonzaga Irany de Oliveira Eduarde Cunha Jorge Luis

Veras Mota Sant’Anna Junior da Costa Tonetto

tanielson
Cruz

Adriano Cives Rafael Andréas Urbano Ramiro Silveira Marcelo
Seabra Weber Schmitt Severo Willmsen

Membro elsite pelos Membro eleits Membro Membro
Preferencialistas pelos Ordinaristas indepaendente Independente

Membros Independentes

Conselho de Administragdo
Fonte: Rl Banrisul

Recentemente, o Banrisul implementou medidas para fortalecer sua
governanca e prevenir praticas ilicitas. A instituicao estabeleceu politicas de
prevencao a corrupcao, incluindo treinamentos obrigatdrios para seus

colaboradores e a criagao de canais de denuncia.

A remuneracao dos diretores e membros do controle esta em
conformidade com a média do setor. No entanto, nao ha previsao de plano

de recebimento de acdes no longo prazo (stock options).
Riscos do Negécio

O Banrisul esta sujeito a uma série de riscos estratégicos, operacionais e
regulatérios que podem impactar negativamente seus resultados

financeiros, sua reputacao e sua sustentabilidade no longo prazo.

Um dos principais riscos decorre da elevada concentracao geografica de
suas operacdes no Estado do Rio Grande do Sul. Essa concentragcao torna a

companhia sensivel a oscilagdes econdmicas e fiscais regionais, além de
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eventos climaticos extremos, como estiagens ou enchentes, que afetam

diretamente o setor agropecuario e a base de clientes do banco.

O risco de execucao estratégica é outro fator relevante. O sucesso do
Banrisul depende da capacidade de implementar suas diretrizes de
crescimento e transformacao digital, adaptando-se a um ambiente
competitivo marcado pela ascensdao das fintechs, mudancas no

comportamento dos consumidores e inovacgdes tecnoldgicas.

Falhas na execucao desses planos podem comprometer a eficiéncia

operacional, reduzir a rentabilidade e enfraquecer sua posicao de mercado.

A exposicao ao risco reputacional também merece destaque. Como
instituicao financeira publica, o Banrisul esta sob constante escrutinio da
sociedade, dos orgaos de controle e da imprensa. Situagdes como
descumprimento regulatdrio, fraudes internas, vazamento de dados ou
conflitos de interesse podem comprometer a confianca de clientes e

investidores.

No passado, o banco foi citado em investigacdes sobre corrupgao, como na
Operagcao Mercari, em 2010, que envolveu desvios em contratos de
publicidade, e em auditorias do TCE-RS sobre contratos com fundacdes —
o que reforca a necessidade de mecanismos robustos de compliance e

controle interno.

Outro risco institucional relevante é a possivel perda da condi¢cao de banco
oficial e agente financeiro do Estado do Rio Grande do Sul. O contrato
vigente com o governo estadual, referente a administracao da folha de
pagamento, servicos financeiros e repasses, representa uma das principais

fontes de captacao e fidelizacao da base de clientes.

"’ A research Earc bux and holders 11
]



# simpla.club

A Nnao renovacao dessa parceria, cujo término esta previsto para 2026,
poderia comprometer a estabilidade da operacao, prejudicando a

originagcao de novos negocios e a geracao de receitas recorrentes.

A instabilidade macroeconémica brasileira — incluindo variacdes na taxa
Selic, inflagdo e atividade econdbmica — também afeta diretamente a
rentabilidade do banco. Mudangas abruptas nesses indicadores podem
comprometer a demanda por crédito, aumentar a inadimpléncia e

pressionar os custos de captacao.

Por fim, os riscos regulatérios e de conformidade devem ser monitorados
com atencao. O setor bancario é altamente regulado, e mudancas nas
normas do Banco Central, da CVM ou de outras autoridades podem
impactar diretamente a operacao, exigindo adaptac¢des tecnoldgicas,

operacionais e de capital.

A governanca do Banrisul, apesar dos avancos recentes, ainda enfrenta
desafios tipicos de instituicdes controladas pelo setor publico, o que exige
constante aprimoramento dos processos de tomada de decisao e de

prestacao de contas ao mercado.
Resultados Anteriores

Nos ultimos dez anos, o Banrisul passou por um processo gradual de
transformacao digital, crescimento seletivo da carteira de crédito e
fortalecimento de sua posicao como agente financeiro do Estado do Rio

Grande do Sul.

Entre 2013 e 2023, o banco enfrentou um ambiente macroecondmico
desafiador, marcado por periodos de recessao, alta inflacdo, volatilidade
cambial e elevagdes expressivas na taxa Selic, o que exigiu disciplina na

gestao de riscos e foco em eficiéncia operacional.
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Durante esse periodo, a margem financeira se manteve como principal

fonte de receita do banco. Por causa das pressodes sobre o spread bancario

e do aumento da concorréncia, principalmente com a entrada das fintechs,

o Banrisul ndo conseguiu preservar a rentabilidade, conforme vemos nas

figuras abaixo.

8 33%m o 1%
7'87%
Bp. 7:55% \
6,97% 6,90%
6,06%
5'54%\ 5,311 % w——— 7%,
4.89% 4:85%/4,66% 467%
4;25%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

20,00%
17,50%
15,00%
12,50%
10,00%
7,50%
5,00%
2,50%

0,00%

172017

272017

372017

Spread == Margem Financeira

Margem Financeira e Spread
Fonte: RI Banrisul / Elaboragdo Simpla Club
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272018
372018
472018
172019
2T2019
3T2019
472019
172020
272020
372020
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472022
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372023
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272024
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ROA Anualizado == ROE Anualizado

Indicadores de Rentabilidade
Fonte: RI Banrisul / Elaboracdo Simpla Club
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A partir de 2020, com a pandemia da COVID-19, o banco refor¢cou suas
provisdes para perdas esperadas, impactando negativamente os lucros
daquele ano. No entanto, em 2021, houve uma retomada consistente da
lucratividade, com o lucro liguido atingindo R$ 990,4 milhdes, crescimento
de 20,1% em relagcdo ao ano anterior, impactado principalmente pela
reducao das despesas com provisdes, reducao causada por fatores nao

recorrentes, uma vez que voltou a aumentar nos anos subsequentes.

A partir de 2022, o banco intensificou sua estratégia digital, com ampliacao
dos canais remotos e oferta de produtos como Home Equity, antecipacao
do saque-aniversario do FGTS e novos seguros contrataveis pelo app. Os
investimentos em inovacao foram complementados pela criacao de hubs
tecnoldgicos e iniciativas de apoio ao ecossistema de startups gauchas,
como o BanriTech. Esses movimentos visaram aumentar a capilaridade do

banco e fidelizar um publico mais jovem e conectado.

No triénio 2022-2024, o Banrisul conseguiu manter a consisténcia em seus
lucros, mesmo com oscilagcdes no cenario de juros. Em 2023, o lucro liquido
foi de R$871,1 milhdes, refletindo estabilidade na margem financeira e

controle de despesas administrativas.

990,4 780,8° 8711 916,
2415
Lucro Liquido
(Em RS Milhdes)
2021 2022 2023 2024 1125

Lucro Liquido
Fonte: Rl Banrisul

A inadimpléncia permaneceu sob controle, com indice proximo de 2%,
mesmo diante da deterioracdo da renda de familias endividadas no
periodo. A carteira de crédito, por sua vez, teve crescimento anual médio de
8,2% desde 2019, com destaque para operagdes com pessoas fisicas e o
setor agropecuario, fato que fez com que a receita com prestacao de

servicos também aumentasse.
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indice de Inadimpléncia
90-360 dias?

2,2%
2,2%

15% 2,0% 2,0% 2.0% Lg% ) o 1,7% 2']%
dez/23 mar[24 jun[24  set[24 dez[24 mar[25

agm PF == P) == Total

indice de Inadimpléncia
Fonte: Rl Banrisul

O banco também fortaleceu seu capital regulatério. O indice de Basileia foi
mantido em niveis confortaveis, acima de 15%, o que proporcionou solidez

ao balanco e garantiu distribuicao recorrente de dividendos.

A atuacao como principal agente financeiro do Estado, e em parceria com
o TJ-RS, contribuiu para uma base estavel de depdsitos, sobretudo entre
servidores publicos estaduais. Ao final de 2024, o Banrisul contava com
ativos totais de R$147,4 bilhdes e patrimoénio liquido de R$10,4 bilhdes,
consolidando sua relevancia regional e sustentabilidade financeira de

longo prazo.

Em 2024, apesar da enchente no Rio Grande do Sul e do seu programa de
reconstrucdo, conseguiu atingir um lucro liquido de R$916,1 milhdes,
crescendo 5,2% em relacao ao ano anterior, com destaque para o aumento

da renda de cartao de crédito, tanto de pessoa fisica, quanto juridica.

Apesar de apresentar uma estrutura sélida, com bons indices de solvéncia
e de inadimpléncia, devido a sua prioridade de clientes e ao aumento das
fintechs, sua margem financeira nao é tao alta quanto a dos grandes
bancos, e isso pode ser um grande desafio para criar estratégias de

crescimento frente as inovacgodes digitais.

Valuation

Andlise de Multiplos
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O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que sua
eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do mesmo
setor de atuacao e que, ainda por cima, essas empresas estejam Nno Mesmo
ciclo de vida. Isto €, se estdao em expansao, maturidade ou decaimento de

suas atividades.

% P/L: indica o quanto os acionistas estdo dispostos a pagar pelo lucro
da companhia, de outra forma, quantos anos os acionistas estao dispostos

a investir de maneira a recuperar seu aporte inicial.

% P/VP: é a relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresa. Valor patrimonial € o capital restante depois de ja terem sido
descontadas todas as obrigacdes de capital de terceiros, em outras

palavras, € o capital que sobra para os acionistas.

10;0

/9;6
=0
/6;5
457 Mo
3:6/

=383 6

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Atual 2025 2026 2027
== P/L P/VP

Comportamento Historico dos Mdltiplos.
Fonte: Status Invest / Elaboracdo: Simpla Club.

Conforme o grafico apresentado, observamos que o indice P/L atual
encontra-se de acordo com a média historica, levando a conclusao de que,

em relagao ao lucro, a Instituicao nao esta descontada.
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Ja o indice P/VP encontra-se um pouco abaixo de sua média histérica, mas
isso pode ser explicado pelo fato de que o ROE vem diminuindo ao longo
dos anos, indicando que o Banco esta destruindo valor. Portanto,

chegamos a conclusao de que seu valor ndo esta descontado.
Método do Retorno em Excesso

Ja que nao existe uma separacao clara entre capital de terceiros e capital
proprio em instituicdes bancarias, nao conseguimos utilizar do Método do

Fluxo de Caixa Descontado.

O Método do Retorno em Excesso, todavia, tem semelhancas algébricas,
como, por exemplo, a projecao de retornos no futuro e trazendo-os a valor
presente a um custo. Nesse caso, projetamos como o patrimdnio liquido
pode crescer para 0s proximos anos, considerando anos de maior

crescimento e seguido do crescimento na perpetuidade.

Assim sendo, consideramos que o ROE do Banrisul para os préximos cinco
anos seja crescente de 95% até 12% para a perpetuidade. Essa € uma

projecao realista e vai ao encontro das estimativas do mercado.

A0 mesmo tempo que estimamos um aumento do ROE, estimamos um
ritmo crescente do Patrimdnio Liquido nos primeiros anos, de 6% a 8% ao
ano, seguido de um ritmo decrescente até atingir sua perpetuidade, com

crescimento de 5% anualmente.

Para tornar a possibilidade de cenarios mais ampla, tracamos também,
uma analise de sensibilidade baseada no ROE da perpetuidade, ja que essa
variavel altera significativamente o valuation da empresa. Por fim,
aplicamos uma margem de seguranca sobre os resultados obtidos e
encontramos um preco justo tedrico acima do atual preco de tela do

Bradesco.

Opinidao do Analista
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E perceptivel o perfil conservador do Banco Banrisul, cuja estratégia se
mostra defensiva, priorizando investimentos menos arriscados e com maior
grau de previsibilidade. A estabilidade dos lucros, a carteira de crédito
prudente e o relacionamento sélido com o setor publico gaucho conferem
seguranca ao investidor que busca exposi¢ao ao setor bancario com menor

volatilidade.

Entretanto, o banco enfrenta desafios relevantes a frente. O Banrisul opera
com um custo de captacao elevado, majoritariamente atrelado a depdsitos
a prazo, ao mesmo tempo em que concede crédito com retornos mais
modestos. Essa combinacao mantém sua margem financeira abaixo da
meédia observada nos grandes bancos do pais, consequentemente seu ROE

também é menor.

Adicionalmente, o avanco das fintechs e bancos digitais tem intensificado a
concorréncia, pressionando ainda mais as margens da instituicao. Esses
players operam com estruturas mais enxutas, baseadas em depdsitos de
poupanca e a vista, além de apresentarem maior capacidade de retencao

de clientes por meio de plataformas digitais mais eficientes.

Diante desse cenario, e considerando que o modelo digital do Banrisul
ainda se encontra em estagio incipiente, entendemos que o banco
apresenta, até o momento, poucas perspectivas de crescimento
sustentavel. Nao identificamos uma estratégia clara de transformacao que
aponte para uma mudanca estrutural capaz de gerar valor no longo prazo.
Portanto, nao temos recomendacao de compra para as agdes do Banrisul

(BRSRG).

Equipe
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano
Analista CNPI especialista em Analista CNF| especialista em Analista CNPI especialista em
Acbes Brasileiras Fundos Imobilidnos Invest
Acompanhamento

relatorio atualizado em 02.06.2025

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Guilherme de Matos Amorim (CNPI 9763), com objetivo de orientar e auxiliar o
investidor em suas decisées de investimento, portanto, o material ndo se constitui em oferta de
compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de
forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatorio
contém informagbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informacgées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendagbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoaqis e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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