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Caixa Seguridade

Revisao de Precgo: Reitera¢ao de compra

Apresentamos neste relatério nosso novo prego-alvo para CXSE3 de RS 15,60 ao
final de 2024 (antes RS 12,70), apds uma série de consideragdes:

i.  Incorporacdo dos resultados do 3T23;

ii. Avaliacao do desempenho comercial mensal de seus produtos de seguros,
previdéncia e capitalizacdo, disponibilizados pelo Sistema de Estatisticas da
SUSEP;

iii. Atualizacdo de premissas macroecondmicas, com reducgao da taxa de desconto
desde a nossa Ultima revisao de preco por ocasiao da queda do prémio de
mercado e do beta.

iv. Perspectivas comerciais para as principais linhas de negdcios da companhia.

A companhia tem apresentado consistente evolugdo de seus resultados e
acreditamos em um cendrio favoravel para seus principais negdcios diante da
continuidade de reducado da taxa de juros. Adicionalmente, o crescimento da
carteira de crédito habitacional da Caixa Econémica Federal (CEF), principalmente
no programa Minha Casa Minha Vida, e 0 aumento da concessao das demais linhas
de crédito podem favorecer os ramos habitacional e prestamista. Nos negdcios de
acumulacgao, esse ambiente pode tornar os produtos de previdéncia mais
competitivos em rela¢do aos principais produtos de captacao da CEF.

Assim, acreditando que os indices de sinistralidade se manterdo em patamares
saudaveis, reiteramos recomendacdo de compra para CXSE3, com preco-alvo de RS
15,60 para o final de 2024.

Ticker CXSE3 Recomendacao Compra
Variagdo 30 dias (%) 8,29 Preco em 31-jan-2024* RS 13,97
Variacdo em 2023 (%) 8,29 Preco-alvo 31-dez-2024 RS 15,60
Variacdo 12 meses (%) 77,06 Potencial de Valorizagdo 1,67%
Minimo 12 meses RS 7,42
Maximo 12 meses RS 14,97

Fonte: Economatica e BB Investimentos. *Preco intradia
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Caixa Seguridade

CXSE3 vs. IBOV

IBOV CXSE3
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Desempenho das a¢oes

Desempenho das A¢des. As acdes CXSE3S acumularam retorno superior a 70% em
2023, com destaque para o segundo semestre, quando passaram a ser negociadas
com valores superiores a precificacdo no IPO. As negocia¢cdes acompanharam os
sucessivos avangos operacionais que a companhia apresentou Ultimos trimestres,
com evolucdo de resultados e geragdo de valor. Outro atrativo ao investidor foi a
manutencao da politica de distribui¢do dividendos acima de 90% do lucro, com
pagamento de RS 1,5 bilhdo (RS 0,50 por acdo) em novembro, referente ao
primeiro semestre de 2023.

Fonte: Economatica e BB Investimentos
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Caixa Seguridade

Tese de Investimento

A tese de investimento da Caixa Seguridade baseia-se: (i) na posse do direito
exclusivo de acessar a base de clientes da CEF e de explorar economicamente a
marca CAIXA e sua rede de agéncias proprias e outros canais de distribuicgo, atuais e
futuros; (i) bom desempenho operacional nas principais linhas de negdcios com
manutencao do indice de sinistralidade em patamares normalizados; (iii)
participacdo relevante de mercado nos ramos habitacional e residencial, onde
possui o0 maior nivel de comissionamento desde a criacdo de sua corretora propria;
(iv) mercado brasileiro de seguros com margem ainda distante da penetracao
observada por paises desenvolvidos.

Riscos

Os riscos existentes a tese de investimento da Caixa Seguridade sdo: (/) aumento da
sinistralidade, seja pela frequéncia de ocorréncia ou severidade, que é inerente ao
negdcio de seguros; (i) principais linhas de seguros sio correlacionados ao aumento
do volume de crédito concedido pela CEF; (iii) mudangas na administracdo da CEF
podem levar a mudancas na administracdo da Companhia e quaisquer questdes
relativas a substituicao de executivos-chave podem afetar as estratégias de
negdcios e resultados operacionais.

Fonte: Caixa Seguridade e BB Investimentos.
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Valuation
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Estimativas

Premissas para o Valuation

Valor para o acionista (RS Milhdes) 46.754 Ke 13,3%
AcBes (# milhdes) 3.000 Crescimento na Perpetuidade 5,0%
Preco alvo CXSE3 (RS) 15,60 Payout na perpetuidade 90,0%
ROAE na perpetuidade 35,0%
DRE Sintética
RS milhoes 2021 2022 2023E  2024E  2025E
Receitas Operacionais 2.362,0 3.625,6 4.758,8 4.781,3 5.139,0
Res{uttla(_jo de investimentos em participa¢des 1238,2 1.938.1 27060 26085  2.8162
societéarias (MEP)
Receita de acesso a rede de distribuicdo e uso da 180,9 1416 1613 154.7 1587
marca (BDF)
Receita Liquida de Corretagem 943,0  1.545,8 1.891,5 2.018,1  2.164,2
Custos dos Servicos Prestados -75,4 -305,2 -415,7 -410,1 -437,5
Outras Receitas / Despesas Operacionais -190,5 -295,7 -414,7  -407,9 -434,8
Resultado Operacional 2.096,1  3.024,7 3.928,4 3.963,3 4.266,8
Resultado Financeiro 10,6 97,7 19,1 104,9 94,0
Resultado Antes IR e CSLL 2.106,6 3.122,4 4.047,5 4.068,2 4.360,8
Imposto de Renda e Contribui¢do Social -300,1 -412,3 -555,5  -558,3 -598,5
Lucro Liquido Recorrente do Periodo 1.896,2  2.757,0 3.492,0 3.5099 3.762,3
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Multiplos
2021 2022 2023E 2024 E 2025E

P/L 22,5 15,5 12,2 12,2 11,3
P/VPA 3,9 3,8 3,7 3,6
ROAE 19,3% 25,7% 31,6% 30,8% 31,9%
Dividend Yield 0,0% 5,6% 6, 7% 6,7% 7,2%
Sensibilidade: Preco-alvo 2023

g/Ke 14,3% 13,8% 13,3% 12,8% 12,3%

6,0% 14,70 15,60 16,80 18,10 19,50

5,5% 14,20 15,10 16,10 17,30 18,60

5,0% 13,80 14,60 15,60 16,70 17,90

4,5% 13,40 14,20 15,10 16,10 17,20

4,0% 13,10 13,80 14,70 15,60 16,60
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento
referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
("analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informagdes abrangentes de mercado que contribuam para que a drea de andlise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
ndo garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicdo ou publicacdo deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s)
empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de
direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado
por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital
social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacio acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo
aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.

BB Investimentos
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Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

a) As recomendagdes contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servigos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relagdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatério:

Itens
Analistas
1 2 3 4
William Bertan X - - _
Luan Calimério X - - _

1— 0O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
acdes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatorio.

2 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicio, alienacio
ou intermedia¢do de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatorio.

RATING: “RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacao de Investimento.

BB Investimentos
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