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Porto Seguro (PSSA3): Um 3T decente com dinamica positiva nos servicos financeiros

Videoconferéncia com o RI para atualizacdo da dinamica de
negoécios

Realizamos uma videoconferéncia com o Sr. Emerson Faria (Chefe de RI) e
Aleksandro Borges (Consultor de RI) e investidores locais na Ultima sexta-feira.
A mensagem geral foi muito construtiva, com as vendas de seguros se
recuperando da queda no 2T, enquanto a sinistralidade, especialmente no
segmento automotivo, esta aumentando em um ritmo muito mais gradual do que
0 antecipado, o que deve ajudar o Porto a entregar resultados decentes no 3T e
no 4T. Além disso, os servigos financeiros estdo se comportando melhor do que
0 esperado, com a carteira de crédito voltando a crescer, inadimpléncia em
niveis controlados e menor necessidade de provisdes adicionais no 2S20.
Assim, o Porto devera manter o seu payout de 50% e continuamos a vé-a como
uma boa alternativa de “valor” face aos bancos.

indice de sinistralidade de veiculos deve permanecer abaixo dos
niveis histéricos no 2520

Comegamos com uma visdo geral de seguro de Automdveis, gue com uma
sinistralidade significativamente menor foi um dos principais responsaveis pelo
mais alto lucro liquido de todos os tempos registrado no 2T. E a perspectiva
continuamuito positiva com a sinistralidade s6 deve retornar aos niveis histéricos
no préximo ano. H4 um aumento gradual de sinistros t/t conforme as restricdes
de bloqueio comegaram a ser suspensas, mas cOmo muitas empresas
mantiveram funcionarios em home-office (quase 96% na Porto, por exemplo) e
escolas privadas ainda ndo retornaram totalmente, o indice de sinistralidade
agora é esperado para permanecer abaixo dos niveis histéricos no 2520.

Novas vendas de seguros de automoveis se recuperando, novas
iniciativas para ajudar no crescimento de prémios

As novas vendas de seguro de automdéveis continuaram a se recuperar ao longo
do 3T. Embora a comparacéo a/a ainda tenha sido negativapara julho de 2020
e agosto de 2020 (de acordo com dados da SUSEP), setembro de 2020 esta a
caminho de atingir ou superar setembro de 2019. Recuperou-se a venda de
veiculos novos, o que favorece a comercializacdo de novos seguros. Mas os
incentivos concedidos durante o 2T para promover renovacdes de politicas
tiveram um ligeiro efeito negativo nas margens. Dois novos desenvolvimentos
devem melhorar os prémios emitidos daqui para frente. O primeiro é um sistema
de cotacdo mais inteligente e simples, que possui apenas 4 campos de dados
ao invés de mais de 40, tornando o UX (“user experience” — experiéncia do
usurario) muito melhor para clientes e corretores. E o outro é um produto de
seguro muito mais acessivel para atender clientes nao segurados, pois a Porto
vé um enderecamento significativo para este novo produto para proprietarios de
automaoveis que ainda ndo tém nenhum tipo de seguro ou protecéo para seus
veiculos.
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Ticker PSSA3
Rating Neutro
Preco Alvo (R$) 62,0
Prego (R$) 483
Listagem Novo Mercado

Dados Gerais:

Market Cap. (RS mn) 15.537,03
Vol.M édio 2M (R$ mn) 43,84
Valuation:

2020E 2021E
P/L 10,2x 2,7x
P/VPA 18x 17x
Stock Performance:
Outubro (%) 0,0%
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Valuation 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
ROE % 16,7 17,3 18,2 14,0 15,0
P/BV por agéo 2,2 2,5 1,8 1,7 1,6
P/L 13,1 14,7 10,2 12,7 11,2
Dividend Yield % 6,9 3,4 4,9 4,7 5,4
Resumo Financeiro (US$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 14.433 14.974 14.840 14.979 15.700
Lucro antes do imposto 2.166 2.027 2.282 1.735 2.026
Lucro Liquido 1.284 1.377 1.531 1.233 1.395
LPA (R$) 4,05 4,26 4,73 3,81 4,32
DPA liquido (R$) 3,57 2,13 2,37 2,29 2,59
Book Value por agéo (R$) 23,64 25,58 26,47 27,97 29,68

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A./ Valuations: combase no dltimo prego das
ac0Oes do ano; (E) com base no preco das a¢des de R$ 48,25, em 16 de Outubro de 2020.

Sinistros de seguro saude se comportando melhor do queo esperado

O seguro salde continua a ser um impulsionador do crescimento dos prémios. Os indices de sinistralidade cairam no 2T
devido ao distanciamento social, mas a administracdo esperava uma recuperacao nos sinistros e registrou provisées
adicionais parao 2S520. Até o momento, o indice de sinistralidade esta se comportando bem e aadministracdo nao precisou
tocar nas provisfes adicionais ainda, o que € um bom sinal. A pandemia também ajudou a melhorar as regras da
telemedicina. Antes da pandemia, as consultas médicas e as prescricdes médicas eram feitas apenas fisicamente, o que
levou muitos clientes a centros médicos de emergéncia para tratar sintomas leves. Mas essas regras mudaram devido a
pandemia e a telemedicina tornou-se um canal de servi¢o mais importante, trazendo a o portunidade de reduzir a taxa de
sinistralidade geral, ja que esse canal € mais barato do que centros médicos de emergéncia.

Esperamos 6timas noticias de servi¢os financeiros!

Passando para os servigos financeiros, esperamos 6timas noticias desta linha d e negécios no 3T. A carteira de crédito
retomou o ritmo de crescimento e deve superar os niveis do 1T ja no 3T, impulsionada principalmente por cartdes de
crédito e financiamento de veiculos. Como a Porto esta principalmente exposta ao varejo de alta renda (90% dos clientes
de cartdo de crédito tambémtém seguro deautomaveis), as inadimpléncias estéo se comportando melhor do queo sistema
(6,1% em Jun 2020, 100bps melhor do que o sistema). E as inadimpléncias iniciais ja estavam diminuindo, o que indica
gue ainadimpléncia de +90 dias deve retornar ao nivel histérico de 5 - 5,5% em breve. Portanto, as provisdes devem ser
menores no 3T/ 4T do que no 2T, apesar do crescimento dacarteira de crédito.

Resultados financeiros voltam a niveis mais normalizados ap6sum forte 2T

Sobre os resultados financeiros, a administracdo conseguiu aumentar a exposicao a a¢cées quando a Bovespa estava em
~70 mil, o que gerou um ganho financeiro consideravel no 2T, a par do bom desempenho dos demais titulos da carteira.
Mas, no 3T, a exposicéo a agdes foi reduzida, a Bovespa negocia lateralmente e a volatilidade nas taxas de juros reduziu
a rentabilidade dos titulos de renda fixa, com isso o resultado financeiro deve voltar a patamares mais normalizados. Além
disso, o indice de inflacdo IGP-M apresentou aceleragdo nos ultimos meses, 0 que deve impactar o provisionamento dos
passivos dos planos de previdéncia, contribuindo negativamente para o resultado financeiro. Em relagdo ao payout, a ideia
€ manter a pratica de 50%, mas a administracéo nao descarta a possibilidade de um dividendo extraordinario se o excesso
de caixa for muito maior do que o necessario para fazer frente aos investimentos de longo prazo, como era o caso em
2018.
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Alertaparaoportunidades de M&A, mas apenas aum preco razoavel

Em nossas reuniées anteriores, o CFO e a equipe de Rl mencionou que esta atenta as oportunidades de M&A,
principalmente em seguros de salde e servi¢os financeiros. Mas, como as recentes fusdes e aquisi¢cdes nestas areas
tiveram valuations muito caros, ndo conseguiram encontrar qualquer negdcio que fosse razoavel para a Porto do ponto de
vista da valuation. Mesmo assim, a empresa continua investindo em novos produtos e servi¢os, principalmente no

segmento de saude e servigosfinanceiros. A empresa também tem planos de expanséo para outros segmentos de seguros,
como o rural.

Lucro decente + payout de 50% = boa alternativa para uma estratégiade “valor”

Em resumo, foiuma 6tima conversa. Embora o 3T ndo seja ajudado na mesma magnitude por uma taxa de sinistralidade
baixa e fortes resultados financeiros como no 2T, a Porto estd no caminho para continuar apresentando nimeros muito
solidos e sustentando um bom dividend yield. Mantemos a nossa visdo de que se a procura é por “valor”’, a Porto parece
uma boa alternativa aos bancos. No entanto, e embora os lucros da Porto sejam provavelmente muito fortes este ano, ndo
vemos muitos gatilhos para o crescimento dos lucros no proximo ano, a menos gue vejamos um certo grau de consolidagéo
no setor (entre outros players) que poderia melhorar a dindmica dos precos. Portanto, mantemos nossa classificagdo de
Neutro por enquanto.

Informacgdes Importantes
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Para informag¢des complementares e detalhadas entre em contato com o seuassessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Pregos das agdes refletem pregos de fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidades passadas néo oferecem garantias de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢éo do capital incluindo dividendos e excluin do custos de transacado da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custo s resultara em
reducdo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimer Global

O contelido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referen ciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises sdo baseadas eminformacg6 es obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opini6es nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contetido dos relatérios é gerado consoante as condi¢Bes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nédo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os an alistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag8es no processo decisdrio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios consttui indicacéo de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sédo adequadas ao perfildo destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatério
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdic6es podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatdrios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que nédo sejam compativeis com o seu perfilde investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencao de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo para controlar o fluxo de informagéo contidaem uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneragéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operag6es) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qgualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatanos
dos relatérios e, ao divulga-los, nao apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do conteido dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniées e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao pregode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em n egrito na primeia
pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta piblica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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