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Resultado 1T23

Destaques do Trimestre

Resultado expressivo, maior registrado desde o IPO

A BB Seguridade (BBSE3) anunciou seus resultados do 1723, demonstrando um lucro

liquido de R$ 1,8 bilhdo. Esse resultado foi o mais significativo ja registrado para um B“

primeiro trimestre em toda a trajetéria da empresa desde seu IPO héa 10 anos. O lucro

liquido do periodo apresentou um impressionante crescimento de 51,5% em relagéo ao
mesmo periodo do ano anterior.

O forte desempenho comercial nos segmentos de seguros, previdéncia e capitalizagdo,
juntamente com a melhora na sinistralidade e o crescimento do resultado financeiro, foram os
principais impulsionadores desse crescimento.

Ao analisar a comparagdo entre 1723 e 1T22, observa-se que a expanséo de 50,1% no resultado
operacional consolidado gerencial, liquido de impostos, foi responsdvel pela maior parte do
crescimento do lucro. Esse desempenho excepcional pode ser atribuido, em grande parte, &
notavel redugdo da sinistralidade no seguro agricola, bem como ao crescimento expressivo das
vendas nos seguros prestamista e rural. Além disso, a captagdo em previdéncia também
contribuiu para esse resultado positivo.

O resultado financeiro gerencial consolidado, liquido de impostos, do conglomerado BB
Seguridade e suas investidas, registrou um aumento significativo, atingindo R$ 338 milhdes
no 1T23. Esse crescimento de 45,7% em relagdo ao saldo de R$ 232 milhdes no 1722 pode ser
atribuido & elevagdo da taxa média Selic, & desaceleragdo do IGP-M, & menor magnitude de
aberturada curvade juros futuros e ao aumento do saldo médio de ativos financeiros.

Consideramos relevante informar que, conforme reportado pela empresa, o resultado
apresentado jé incorpora as alteragées trazidas pelo CPC 50 (IFRS 17). A fim de melhorar a
compreensdo, destacamos a andlise a seguir com base no padrdo contdbil anterior, onde o lucro
teria sidodeR$ 1,76 bi,com crescimento de 49,3%
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Principais destaques

Seguros

O volume de prémios emitidos apresentou um crescimento expressivo de 35%, totalizando R$
3,7 bilhées na comparagdo entre 1T23 e 1T22. Esse avango foi impulsionado pelos segmentos
rural e prestamista. No segmento rural, houve um aumento de 39,6%, destacado pelo maior
ticket médio em todos os produtos e pela expansdo das vendas do seguro de vida produtor rural.
O segmento prestamista registrou um crescimento notdavel de 82,4%, impulsionado pelo
aumento nas vendas de novos contratos e pelaredug¢do nos cancelamentos.

Previdéncia

As contribuigdes para os planos de previdéncia tiveram um aumento de 13,7% no periodo,
totalizando R$ 14,8 bilhdes. Esse crescimento pode ser atribuido ao aumento na quantidade total
de planos e ao aumento do ticket médio dos planos de contribuicdo esporddica. Como resultado,
a BB Seguridade registrou uma captacéio liquida de R$ 1,9 bilhdo, um volume superior ao
registrado durante todo o ano de 2022. Asreservas de previdéncia apresentaram um aumento
de 10,3% nos Gltimos 12 meses, gerando um crescimento de 5,3% nas receitas com taxa de
gestdo.

Capitalizacgdo

O lucro liquido do segmento de capitalizagdo alcangou R$ 62,7 milhdes, registrando um
crescimento de 17,9% em relagéio ao 1T22. Esse desempenho é explicado pelo aumento de 23,6%
no resultado financeiro em compara¢gdo ao mesmo periodo do ano anterior, resultado do
aumento do saldo médio de ativos e da expansdo da margem financeira de juros. Aarrecadagéo
com titulos de capitalizagéo cresceu 3,6%, refletindo o aumento das vendas de titulos de
pagamento Gnico e o aumento da base de titulos de pagamento mensal.

Conclusdo e Valuation

A BB Seguridade é a nossa principal empresa do segmento, dada a qualidade operacional, o
tamanho de mercado e as avenidas de crescimento no setor. Ressaltamos que o Guidance da
companhia para o periodo foi superado, explicado pelo resultado operacional néo decorrente
de juros, apresentando um comportamento ja esperado para o indicador, que previa uma
superacgdo do intervalo no 17123, uma vez que o 17122 concentrou mais de 30% de todo o volume de
sinistros retidos no ano passado, e hd convergéncia para o intervalo do Guidance nos trimestres
seguintes.
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J& em Prémios emitidos da Brasilseg assim como para o indicador de resultado operacional néo
decorrente de juros, jG era esperada a superagdo do Guidance de prémios emitidos no 1723, com
convergéncia da taxa de crescimento para o intervalo de estimativas ao longo dos trimestres
seguintes, em funcdo da prépria dindmica de vendas da BB Seguridade.
Ademais, estimamos que, embora o resultado reportado tenha sido muito robusto, ainda
existem triggers que podem seguir destravando valor a BB Seguridade, bem como a sua
manutengéo como excelente pagadoradedividendos.

Quanto aos riscos da tese, embora pequenos, ndo descartamos o risco de ingeréncia politica,
que pode afetar fortemente e alterar a trajetéria tragcada para a empresa, segundo NOSso view,

assim como de outros players do mercado.

Com isso, reiteramos nossa recomendacéo de Compra para BBSE3, com prego justo em RS
39,00.

Tabela de Resultados

Resultado 1123 (R$ mi) m23 4122 m22 Variagéio%

Lucro Operacional 2121 2280 -6,97% 1511 40,37%
LAIR 2127 2.288 -7,04% 1479 43,81%
Lucro Liquido 1.760 1.806 -2,55% 1179 49,28%
Dividend Yield 8,8% 6,1% 44,3% 6,1% 44,3%
EPS Diluted 0,92 0,90 2,22% 0,61 50,82%

Fonte: RI BB Seguridade / Elaboragéo: LVNT INSIDE Corp

Financials
T
EV/EBITDA 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
P/E 10,6x 9,1x 8,5x 8,1x
Div. Yield 9,0%(LT™) 9,4% 10,2% 10,5%

EPS R$ 3,03 R$ 3,53 R$ 3,77 R$ 3,96

Fonte: Refinitiv //Elaborado: LVNT INSIDE Corp
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Principais Idicadores

Receita Liquida 7505,76 5325,94 5131,77 5389,99 4513,72 5009,36 5382,81
Margem Bruta 97,3% 96,4% 96,6% 96,6% 95,9% 97,0% 96,4%
Margem EBITDA 94,2% 93,1% 93,7% 94,5% 93,4% 88,4% 0,0%
Margem EBIT 94,2% 931% 93,7% 94,5% 93,4% 88,4% 88,2%
Margem Liquida 80,5% 73,9% 75,0% 123,5% 78,4% 80,8% 74,6%
Ativo Total 16129,8 13314,2 10900,3 14926,5 13626,7 13334,4 12542,3
Patriménio Liquido 7596,1 72814 6389,6 5248,8 6830,4 8898,5 82891
ROE 81,26% 57,54% 66,17% 110,25% 45,01% 4712% 50,58%
ROA 30,01% 25,59% 23,28% 22,30% 19,55% 21,39% 24,70%
ROIC 28,48% 28,42% -29,42% 57,93% 0,69% 8,89% 8,47%
Caixa 6076,62 4090,56 2195,45 7381,29 6056,25 3644,18 2174,91
Divida Bruta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Liquidez Corrente 1n 128 127 1,05 124 1,52 1,04
Divida Liquido/EBITDA NM NM NM NM NM NM 0,00
Divida/Patriménio Liquido 0,0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dividendo por Agéo 2,91 144 1,35 2,79 1,46 1,73 1,66
Dividend Yield 6,15% 4,79% 13,97% 3,87% 6,26% 5,81% 6,12%
P/L Normalizado 16,73 14,21 19,05 25,87 19,13 19,20 18,51
P/VP Al 5,32 9,31 712 ‘ 5,43 ' 5,75 6,29
EV/EBITDA 9,73 8,30 1,42 14,76 0,00 0,00 0,00

Fonte: S&P Capital IQ//Elaborado: LVNT INSIDE Corp
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”) declara que participou da elaboragéo do presente relatério de andlise e é responsével por sua
distribuig@o exclusivamente em seus canais autorizados, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem
clara e objetiva, diferenciando dados factuais de interpretacodes, projecoes, estimativas e opinides, néo constituindo oferta de
compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagéo de
suas fontes e as projegoes e estimativas foram acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagédes publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagées aqui contidas néo séo
incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas néo respondem pela veracidade das
informagées do conteldo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral, especialmente
perante a Comisséo de Valores Mobilidrios (“CVM”).

As informagdes, opinides, estimativas e projegées contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a
mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagéo ou revisdo com
respeito a tal mudanga. Para maiores informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da
Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em cumprimento ao artigo 16, Il, da referida Resolugéio CVM n° 20/2021.

As decisdes de investimentos e estratégias financeiras sempre devem ser realizadas pelo préprio cliente, de preferéncia,
amparado por profissionais ou empresas habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE néo exerce esse tipo de
atividade.

Esse relatério é destinado exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reprodugdo ou distribuicdo néo autorizada,
sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicaré em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagédo de reparagdo de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranga de multa ndo compensatéria de 20 (vinte)
vezes o valor mensal do servigo pago pelo cliente.

Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugdo CVM n° 20/2021, o analista Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n°2947)
declara que (i) é o responsével principal pelo contetdo do presente relatério de andlise; (i) as recomendagées nele contidas
refletem Unica e exclusivamente as suas opinidées pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive comrelagéo a
INSIDE.
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