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Rio de Janeiro, 2 de fevereiro de 2020

Prezados cotistas,

Este documento é um relatorio de analise da Squadra sobre o IRB-Brasil Resseguros S.A. (“IRB” ou
“Companhia”) e deve ser compreendido como um complemento essencial da nossa carta aos cotistas (“Carta aos
Cotistas”) enviada nesta mesma data. A vista disso, nés recomendamos a leitura prévia da Carta aos Cotistas,
sobretudo de sua parte inicial, em que expomos nosso investimento short em ac¢6es do IRB, bem como procuramos
apresentar esclarecimentos fundamentais. Ressaltamos novamente que a Squadra, como gestora de recursos, e
fundos sob nossa gestdo se beneficiam de uma queda de valor nas acdes do IRB.

Este relatorio de andlise tem por objetivo apresentar nosso research sobre o IRB com maior
aprofundamento. Todas as analises apresentadas neste relatério sdo baseadas em informagdes publicas, no
entendimento e na opinido da Squadra sobre elas, assim como sobre 0 negdcio de resseguros em geral. Ele se
inicia com um sumario executivo e, na sequéncia, os diversos temas estdo organizados em capitulos e se¢des. Ao
apresentarmos nossas analises, fazemos referéncias as fontes primarias de onde obtivemos os dados. Elaboramos
também apéndices complementares, em que constam memorias de calculo, esclarecimentos metodoldgicos e
consideracfes adicionais. Além disso, no documento, procuramos apresentar, de forma resumida, nosso
entendimento sobre as conclusdes da resposta enviada pelo IRB a Squadra em 26 de novembro de 2019 a respeito
dos diferentes assuntos tratados.

*k*k *k* *k*

Desde que o IRB realizou sua abertura de capital em bolsa de valores, no ano de 2017, temos dedicado
esforcos na analise de seus negdcios e resultados. Nesse processo, encontramos indicios que apontam lucros
normalizados (recorrentes) significativamente inferiores aos lucros contébeis reportados nas demonstracGes
financeiras da Companhia. Essa disparidade entre lucro contabil e lucro normalizado foi crescente durante o
periodo e atingiu sua maior diferenca nos resultados trimestrais mais recentes.

A seguir, apresentamos um resumo de nossa analise e conclusdes. Um detalhamento sobre cada ponto é
apresentado na sequéncia deste sumario executivo.

e A rentabilidade acima da média de mercado do IRB desde o seu IPO foi sustentada por uma baixa
sinistralidade dos riscos emitidos no Brasil. No acumulado desse periodo de quase trés anos, a
sinistralidade contabil bruta de retrocessdo foi de 35% no Brasil contra 72% no exterior.

e Desde oinicio de 2017, no entanto, as sequradoras brasileiras reportaram recuperacdo de sinistros
junto ao IRB em valor de R$ 1,6 bilh&o superior a despesa correspondente na DRE da Companbhia.
Por ser uma resseguradora, o IRB é cessionario de riscos originalmente subscritos por suas seguradoras
cedentes. Dados reportados pelas seguradoras @ SUSEP informaram uma recuperacéo de sinistros junto
ao IRB consistentemente superior a despesa correspondente na DRE da Companhia — despesa de sinistros
de resseguro avisados bruta de retrocesséo. Para os exercicios de 2017, 2018 e primeiros nove meses de
2019, a diferenca acumulada totalizou R$ 1,6 bilhdo. Por outro lado, para o conjunto das demais 15
resseguradoras locais, a mesma comparacao entre a informagao regulatoria proveniente das seguradoras
e a despesa das empresas revela nimeros coerentes.

e Baseando-se nessas informacdes regulatérias reportadas a SUSEP, que consideram o R$ 1,6 bilhdo
citado acima, a sinistralidade dos prémios cedidos em ressequro para 0 IRB tem sido bastante
proxima a sinistralidade média do mercado brasileiro. Essa constatagdo ndo é condizente com a
percepcéo sobre a qualidade superior dos negocios do IRB no Brasil.
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Negdcios do IRB na América do Sul apresentam sinistralidade elevada. Em sua comunicagdo com o
mercado, a Companhia menciona que entende possuir vantagens competitivas em suas operacfes na
América do Sul. Ao conciliarmos informacdes disponibilizadas por reguladores, seguradoras latino-
americanas e pelo proprio IRB, mapeamos sua atuacdo em trés dos seus principais mercados na Ameérica
do Sul. No Peru e no Chile, negdcios subscritos sdo altamente competitivos, originados através de
licitacbes publicas, com sinistralidades que superam sistematicamente 80%. Na Argentina, 0s
demonstrativos financeiros da sucursal do IRB, divulgados pelo regulador local, apontam para indices
combinados em torno de 100%.

A baixa sinistralidade observada nos resultados contabeis do IRB aparentemente ndo condiz com
a performance de seus contratos.

o A analise por anos de subscricéo, feita a partir do triangulo de prémios e sinistros, indica
uma sinistralidade aproximada de 71% para o acumulado dos contratos de 2014 a 2018
(cinco anos). O ano de 2014 coincide com o inicio da nova gestdo, conforme destacado na
apresentacdo institucional do IRB. Esse nimero de 71% é significativamente superior a
sinistralidade comparavel de 60% reportada na DRE do IRB desde o seu IPO.

o A despeito do lucro recorde, houve, em 2019, deterioragdes substanciais e sucessivas da
sinistralidade estimada pelo IRB para seus contratos subscritos entre 2016 e 2018.

o Ainda assim, a sinistralidade projetada para os prémios ganhos do ano de subscricéo de
2019 ¢ de apenas 30%, menos da metade da observada em seus contratos referentes aos
anos imediatamente anteriores. Os contratos de 2019 ainda se encontram em fase muito inicial
de pagamento de indenizagdes e, por isso, o calculo da sinistralidade é quase integralmente
baseado nas provisdes de sinistro estimadas pela Companhia.

o Asinformacdes do triangulo de sinistros indicam que, durante o exercicio de 2019, houve
um grande volume de reversao de provisdes de sinistro referentes a contratos anteriores a
2014, originados na época de empresa estatal.

Estimamos lucro antes de imposto de renda (LAIR) normalizado de -R$ 112 milhdes (negativo)
para os primeiros nove meses de 2019, em comparacdo ao LAIR gerencial de R$ 1,390 bilhdo —
uma diferenca de R$ 1,5 bilhdo. Acreditamos que os seguintes fatores tenham beneficiado o resultado
do ano:

o Reconhecimento de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL. Dados disponibilizados
pela SUSEP mostram que, a partir de 2019, o IRB passou a constituir gradativamente essa
expectativa, que é contabilizada como um redutor do saldo de Provisdo de Sinistros a Liquidar
(PSL). Trata-se de uma estimativa, atuarial, de recebimentos de compensac6es futuras por
sinistros que ainda ndo foram pagos pelo IRB. Esse montante atingiu saldo equivalente a
expressivos 30% da PSL retida da Companhia, gerando relevantes ganhos one-off.

o Reversdo material de provisdes de sinistros referentes a anos de subscricao anteriores a
2014. De acordo com as notas explicativas da Companhia, o saldo dessas “provisdes antigas”
se reduziu em R$ 1,5 bilhdo em apenas nove meses. Contrariamente ao que fazem as principais
resseguradoras globais, o IRB ndo divulga em sua comunicacéo para o mercado o componente
de reserve releases.

o Avaliacdo otimista dos contratos subscritos em 2019. Segundo o triangulo de
desenvolvimento de sinistros, a sinistralidade atualmente estimada é de apenas 30% para 0s
prémios ganhos dos contratos que se iniciaram no ano de 2019, ainda em fase embrionéria de
pagamento de indeniza¢des. Como comparacao, a sinistralidade estimada para o acumulado dos
contratos dos cinco anos imediatamente anteriores (2014 a 2018) é de 71%. Acreditamos que
essa avaliacdo é excessivamente otimista e que, dado o estagio inicial desses riscos, seria
recomendavel uma maior constituicao de provisao para sinistros ainda ndo avisados.
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o Venda de participacdo no Minas Shopping. O ganho de capital referente a venda da
participacdo detida pelo IRB no Minas Shopping transitou como receita financeira na DRE,
correspondendo a mais da metade do resultado financeiro do segundo trimestre de 2019
(“2T19”).

o Remarcacgdes de participacdes detidas em shopping centers. Segundo comunicados ao
mercado de empresas e fundos imobiliarios, o IRB esta em processo de venda do seu portfélio
de shoppings adquirido ha cerca de 30 anos. Acreditamos que grande parte dos ganhos
referentes a essas alienagdes em curso ja foram reconhecidos no resultado do terceiro trimestre
de 2019 (“3T19”).

O IRB realizou realocacfes gerenciais em seus earnings release que podem ter influenciado a
percepcao de analistas sobre seus resultados. No 2T19, o IRB reverteu R$ 346 milhGes de provisao
IBNR, montante consideravelmente superior aos R$ 158 milhdes divulgados em seu earnings release.
Formou-se uma percepcdo entre analistas de mercado que esse movimento estaria relacionado ao
segmento Rural. Contudo, as notas explicativas mostram que houve reversdo de IBNR em 12 das 14
linhas de negdcio, sendo o segmento Rural o Unico em que houve constituigdo (e ndo reversdo) de IBNR.

Desde o final de 2015, os prémios retidos do IRB cresceram 97%, enquanto o float se reduziu em
57%. Em empresas de resseguro, ¢ comum que o float (aplicagdes financeiras provenientes do negdcio
de seguros) cresga em propor¢do parecida com o aumento dos prémios ao longo do tempo. A geracao de
caixa da Companhia seguiu dindmica diametralmente oposta & tipicamente observada no setor.
Recebiveis cresceram em ritmo acima dos prémios e da Provisdo de Prémios ndo Ganhos (PPNG),
gerando um actimulo de R$ 1,3 bilhdo de “prémios ganhos ndo caixa” reconhecidos em resultado.

O Resultado Financeiro do IRB foi beneficiado por eventos pontuais e discriciondrios nos periodos
recentes. Além dos ganhos com a venda de participagdo no Minas Shopping e com a remarcacao de seu
portfélio de shoppings, ajustes a valor justo de fundo imobiliario exclusivo foram reconhecidos como
receita financeira. Também identificamos resultado gerado por venda de crédito relacionado a massa
falida do Banco Econbmico, originado em 1995. Na sucursal do IRB na Argentina, enxergamos ganhos
no resultado financeiro gerados pela desvaloriza¢do cambial do peso argentino, enquanto as respectivas
perdas provenientes do capital investido no pais sdo reconhecidas diretamente no patrimonio liquido, por
serem contabilizadas como outros resultados abrangentes.

Ganhos néo recorrentes reduziram as despesas administrativas e de imposto de renda. Desde o
segundo semestre de 2017, o IRB tem reconhecido as constituicdes de reserva especial do superavit da
PREVIRB, em plano composto por ex-funcionarios da época de estatal, como redutor da despesa de
pessoal. Sem essa ativacdo, que depende de desempenho acima da meta atuarial para fundos
patrocinados, a despesa administrativa teria sido 50% maior em 2018 e 34% maior nos 9M19. Além
disso, a partir de 2018, o IRB passou a ativar gradualmente créditos tributérios de prejuizos acumulados
no exterior, reduzindo sua aliquota de imposto efetiva. Acreditamos que esses créditos ativados sejam
decorrentes dos prejuizos historicos que o IRB teve em sua sucursal de Londres, ocorridos principalmente
na década de 1980.

No segmento Rural, identificamos interpretacBes aparentemente equivocadas de parcela do
mercado sobre 0 reconhecimento dos sinistros ocorridos no ano de 2019. Nos primeiros meses de
2019, observamos elevados volumes de sinistros nas seguradoras brasileiras que atuam no ramo
Agricola, sobretudo na Brasilseg, principal cedente do IRB no segmento. A Companhia afirmou ter
constituido IBNR de forma agravada para suportar o maior volume de sinistros, mas o valor provisionado
nos pareceu baixo em face dos sinistros. No final do segundo trimestre, enquanto se formou a percepcdo
de que os sinistros rurais ja haviam sido suficientemente provisionados, a comparagdo entre balangos
apontava diferenca de valor estimado superior a R$ 400 milhdes entre as provisdes para pagamentos de
sinistro Rural do IRB e os ativos de resseguro da Brasilseg. O IRB realizou um volume bastante elevado
de pagamento de sinistros rurais no terceiro trimestre, reconhecendo uma despesa de sinistros elevada no
segmento. Apesar das despesas do segmento Rural, o terceiro trimestre de 2019 apresentou lucro recorde.
Dentre os riscos emitidos no Brasil, trés segmentos importantes apresentaram reversdes de sinistros
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avisados, de tal forma que a sinistralidade bruta de retrocessdo nos negdcios Brasil ex-Rural foi de +7%
(positiva) no trimestre. As Provisdes de Prémios ndo Ganhos (PPNG) sdo inferiores no IRB em relacdo
ao verificado pela Brasilseg, o que sugere um padrdo de reconhecimento de prémios mais acelerado pela
Companhia em relagdo a sua cedente. Ao se reconhecer o prémio ganho antes e o sinistro depois em
relacdo ao contabilizado na seguradora, é gerado um resultado superior nas demonstrac6es de resultado
da cessionaria em relacdo ao verificado na cedente.
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INVESTIMENTOS

Resposta do IRB enviada a Squadra

Com a finalidade de evitar eventual comunicagdo imprecisa, a Squadra compartilhou com o IRB suas
analises e principais conclusfes em documento enviado para a Companhia na data de 1° de novembro de 2019.
No dia 26 de novembro, recebeu uma carta de resposta com analises técnicas feitas pela Companhia, acompanhada
de quatro pareceres solicitados pelo IRB. Nesses pareceres, elaborados por especialistas em contabilidade, em
ciéncias atuariais e por escritorios de advocacia, constavam respostas a questdes formuladas pelo IRB a partir do
seu entendimento sobre o estudo apresentado pela Squadra. A referida resposta se baseou apenas em informacdes
publicas sobre a Companhia e cumpre ressaltar que o IRB discordou das conclusBes da andlise apresentada pela
Squadra, tendo feito a seguinte afirmacéo na correspondéncia que nos foi enderegada:

“Com base na analise dos pareceres e memorandos elaborados pelos referidos professores e escritorios
de advocacia especializados, fica evidenciado que a Comunicagdo enviada pela Squadra continha uma série de
equivocos e impropriedades, os quais foram responsaveis por gerar conclusdes equivocadas a respeito dos temas
abordados.”

Entretanto, diante das explicacOes, opinides e pareceres apresentados na resposta do IRB, nossa opinido
se manteve a mesma. Sem que se pretendesse estabelecer um contradit6rio por meio de troca de correspondéncias,
a Squadra enviou nova comunicacdo ao IRB no dia 13 de dezembro de 2019, descrevendo de forma sucinta e
exemplificativa alguns dos varios itens em que, na nossa avaliacdo, a resposta da Companhia ndo enfrentou
adequadamente os pontos levantados. Desde entdo, a Squadra ndo encaminhou comunicacdo adicional e também
ndo recebeu nova correspondéncia enviada pela Companbhia.

Nesta secdo, apresentamos, de forma resumida, as conclusdes da resposta enviada pelo IRB & Squadra
na data de 26 de novembro de 2019.

*k* *k* *k*

Na resposta enviada pelo IRB, consta a conclusdo da analise técnica realizada pela Companhia a respeito
da analise da Squadra.

“Adiantamos, ainda, que a analise detalhada realizada pelo IRB Brasil RE dos pontos trazidos pela
Squadra concluiu pela inexisténcia de quaisquer imprecisfes ou inconsisténcias nas Demonstracdes Financeiras
da Companhia, Informacfes Trimestrais e seus respectivos comentérios de desempenho, que traduzem de forma
fidedigna os negocios conduzidos pelo IRB Brasil RE.”

A resposta do IRB enviada a Squadra € baseada em pareceres elaborados a pedido da Companhia por
professores especialistas em contabilidade e escritérios de advocacia com o objetivo de suportar a anlise técnica
da Companhia.

“De forma a suportar sua andlise téecnica, o IRB Brasil RE solicitou e obteve opinides independentes de
especialistas em contabilidade / ciéncias atuariais e advogados especializados, de forma a deixar absolutamente
claro o seu elevado nivel de precisdo nas informagoes que presta ao mercado.”

As andlises técnicas formuladas pela Companhia e os referidos pareceres sustentam e afirmam os
seguintes pontos:

e A total adequacdo regulatdria e contabil dos procedimentos adotados pela Companhia e de suas
demonstragdes financeiras.

e A Companhia ndo tem como pratica a divulgagdo de outros indices ndo contabeis em seus comentarios
de desempenho (non-gaap measures), tais como itens ndo recorrentes ou lucro normalizado, ndo havendo
qualquer normativo legal ou regulamentar que exija que o IRB divulgue non-gaap measures.

e Sobre itens destacados pela Squadra como ndo recorrentes, que 0S mesmos estdo dentro do escopo
operacional da Companhia e devem compor o seu resultado operacional, ndo devendo ser classificados
como nao recorrentes. Tal consideragdo é feita para quaisquer movimentacdes de provisdes, como
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constituicbes, baixas, complementos e reversfes, assim como para itens integrantes do resultado
financeiro, incluindo ganhos de capital decorrentes de transacdes imobiliarias, remarcacdes a valor justo
e resultados com operacGes especificas.

e Né&o ha requisito legal para a divulgacdo individualizada do rendimento de determinados ativos
financeiros, cabendo a Companhia exercer seu julgamento para a definicdo do nivel de divulgacdo a
adotar, bem como de ponderar os custos de se gerar tal informacéo individualizada.

Ademais, na resposta do IRB, ha divergéncias de opinido sobre metodologias de estudo e sobre as
conclus@es alcancadas pela Companhia, bem como pelos pareceres solicitados, em relagdo a analise apresentada
pela Squadra.

O IRB ressalta que possui praticas de governanga extremamente robustas na elaboracéo, revisdo e
divulgagdo de suas demonstra¢@es financeiras e comentarios de desempenho. As demonstra¢des financeiras, bem
como as informacdes trimestrais (ITRs) e os comentarios de desempenho, sdo assinados conjuntamente por todos
os membros da Diretoria Estatutaria e contam com pareceres do Comité de Auditoria e do Conselho Fiscal. Todos
0s ITRs também contam com parecer do Conselho de Administracdo. Além disso, a Companhia divulga
semestralmente demonstragdes contabeis auditadas por auditor independente e protocola na SUSEP anualmente
o parecer da auditoria atuarial independente, em ambos 0s casos a auditoria é feita pela PricewaterhouseCoopers
(PwC). Nos pareceres de auditoria da PWC, ndo ha quaisquer ressalvas nas demonstragdes de 2014, 2015, 2016,
2017 e 2018.

A Companhia também destacou que é acompanhada por analistas de Research de 15 diferentes
instituicGes, sendo que 11 tinham naquele momento recomendacdo de compra, 4 recomendagdes neutras e
nenhuma recomendacdo de venda. E nenhuma das referidas 15 instituicdes, que tém acesso aos mesmos dados
publicos, chegou a conclus6es similares que a Squadra.

*k*%k *k*%k *k*k

No decorrer deste relatério, procuramos apresentar, de forma resumida, nosso entendimento sobre as
conclus@es da resposta enviada pelo IRB & Squadra a respeito dos diferentes assuntos tratados.
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Contextualizacgdo: caracteristicas diferentes das observadas no setor

Nos ultimos anos, e em especial no periodo desde o seu IPO, o IRB apresentou uma rentabilidade sobre
patriménio (ROE) substancialmente acima daquela obtida por outras resseguradoras, tanto brasileiras como
estrangeiras. A figura abaixo expde o ROE do ano de 2018 das maiores resseguradoras globais, segundo relatério

anual publicado pela corretora Willis Re®.

ROEs das Resseguradoras Globais em 2018 (%)

| 45%

o
=
)

=

o

Mediana:

Fonte: Squadra, com base em “Willis Re Reinsurance Market Report — Results for year-end 2018, Bloomberg.

A rentabilidade de 33,5% obtida pelo IRB em 2018 foi muito acima de qualquer outra resseguradora e
mais de seis vezes o retorno de 4,8% da mediana das empresas do setor que constam no grafico acima. Na analise
da Squadra, contudo, a alta rentabilidade sobre o patriménio ndo é a Unica caracteristica que diferencia o IRB do

habitualmente verificado em outras empresas do setor.

No negocio de resseguro, as empresas estdo expostas a riscos volateis, como sinistros de grandes riscos
e eventos climaticos. No IRB, varias linhas de resultado apresentam alta variabilidade, mas o bottom line trimestral

tem sido marcadamente pouco volétil desde o ano de seu IPO.

Lucro Liquido trimestral (r§ milhses)

389 393
373 350
288 304
250 254
1 221IIII I

1T17 2T17 3T17 4T17 1Ti8 2Ti18 3Ti8 4Ti8 1T19 2T19 3Ti9

Fonte: Nota explicativa “3.2 Demonstragdes de resultados — Visdo negocio” das demonstragdes financeiras do IRB.

Outro fator que nos chama a atengdo é como a geragdo de caixa do IRB foi surpreendentemente fraca,
ndo acompanhando os lucros elevados e o alto crescimento.

1 No gréfico, foram incluidas as empresas que constam no relatorio “Willis Re Reinsurance Market Report — Results for year-end 2018 e que fizeram parte das
50 maiores resseguradoras globais no ano de 2018, segundo o “Best’s Market Segment Report”, publicado pela AM Best.
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Nos negdcios de seguro e resseguro, primeiro as empresas recebem o prémio e apenas depois pagam pelo
eventual sinistro. O dinheiro que fica com as resseguradoras nesse intervalo de tempo é conhecido como float.
Tipicamente, o float detido por uma resseguradora se mantém aproximadamente constante em relagéo ao volume
de prémios. No entanto, esse ndo foi o caso do IRB. Nos ultimos quatro anos, enquanto os prémios praticamente
dobraram, o float decaiu a menos da metade do observado no encerramento de 2015.

Prémios Retidos e Float (rR$bilhses)

128%

28% I

2015 2016 2017 2018 3T19(L12M)
I Prémio Emitido Retido [l Float (Aplicagdes financeiras do negdcio de seguros) e Float /Prémio

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “6. Aplicagdes Financeiras”, “13. Imoveis destinados a renda”, “24. Patriménio Liquido”
e “25. Detalhamento das contas de resultado”. Ver Apéndice A para metodologia, memaria de célculo mais consideragdes. Obs.: L12M significa “Last 12 months”,
refletindo 0 acumulado dos ultimos 12 meses.

Parte da razdo para a queda do float esté relacionada ao comportamento das provisfes para pagamento
de sinistros no periodo. Essas provisdes também apresentaram queda em termos nominais e seu saldo reduziu de
forma relevante, passando de 127% no fim de 2015 para 52% dos prémios acumulados em 12 meses.

Provisdes de Sinistro (% dos Prémios Ganhos)

127%

2015 2016 2017 2018 3T19 (L12M)

mm Saldo de Provisdes de Sinistro retidas (PSL+IBNR) (Rs bilhées)

e Provisdes de Sinistro retidas / Prémio ganho retido L12M

Fonte: Notas explicativas “3.1 Demonstra¢des de resultados — Visdo por segmento de negdcio”, “9.1 Sinistros — retrocessdo (composi¢ao)”, “19.2 Provisdes de

~

sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas nio avisados”, “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atua¢do” e “25.4 Resultado com retrocessdo”. Ver
Apéndice A para memoria de célculo.

Novamente, essa dindmica de quedas de provisdes de sinistros em relacdo aos prémios, consecutivas e
de magnitude elevada, é algo diferente do que esperdvamos para 0 negdocio. Por sabermos que sinistros segurados
e suas reservas possuem carater de longo prazo, envolvendo intrinsecamente consideravel grau de subjetividade,
naturalmente as provisdes foram um foco importante da nossa analise.

Na avaliacdo da Squadra, a combinacdo da fraca geracdo de caixa do IRB e da queda do saldo de suas
provisGes poderia sugerir um quadro de lucros contabeis acima dos resultados normalizados e recorrentes,

11
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eventualmente beneficiados por fatores como ganhos nao caixa, reavaliagdes de reserva ou avalia¢des otimistas a
respeito dos riscos subscritos.

Esse é apenas 0 pano de fundo de nossa analise. Na sequéncia deste documento, estdo divididos em
capitulos nossos principais estudos e conclusdes.

12
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1. Recuperacao de sinistros reportada pelas seguradoras brasileiras

1.1 Sinistralidade do IRB no Brasil e no exterior

Buscando quantificar as razfes para a maior rentabilidade do IRB em relagdo a outras resseguradoras, 0s
analistas da corretora Morgan Stanley, em relatério intitulado “Apples and Oranges”, publicado em abril de 2019,
detalharam o ROE da Companhia entre os diversos componentes do resultado. Procederam, entdo, a uma
comparacao entre a composi¢do da demonstracdo de resultados do IRB e a de um grupo de resseguradoras globais
no exercicio de 2018. Na comparacéo realizada, o componente da sinistralidade se destaca entre os fatores que
explicam a diferenca de retorno. Segundo os célculos do Morgan Stanley, no ano de 2018, a sinistralidade foi de
56% no IRB contra 75% para a mediana do grupo selecionado de resseguradoras globais?, uma
significativa diferenca de 19 pontos percentuais.

Compartilhando dessa constatacdo de que a sinistralidade foi fundamental no retorno obtido pelo IRB
nos Ultimos anos, a Squadra, em seu processo de analise, buscou ampliar seu entendimento sobre esse componente.

Com base nas demonstrac@es financeiras do IRB, é possivel examinar de que forma foi composta a sua
sinistralidade entre riscos emitidos no Brasil e no exterior®. Além disso, os resultados com retrocessao* também
influem na composic¢do da sinistralidade. Através da retrocessdo, a Companhia transfere parte dos seus riscos,
impactando tanto os prémios como os sinistros que séo utilizados no célculo da sinistralidade. Para construgdo da
figura a seguir, ressalta-se que os nimeros utilizados foram integralmente retirados das demonstra¢des financeiras
de 2018 do IRB, néo havendo uso de nenhuma premissa ou estimativa pela Squadra.

No gréafico abaixo, em uma primeira leitura da direita para a esquerda, nota-se que a sinistralidade de
56% referenciada pelos analistas do Morgan Stanley é aquela divulgada pelo IRB em seu earnings release, de
acordo com seu critério gerencial. No padrdo contabil, a sinistralidade retida foi um pouco inferior: 53%. Quando
olhamos o resultado antes da retrocessdo, a sinistralidade foi de 42%. Finalmente, ao fazermos a distin¢do dos
riscos entre aqueles originados no Brasil e no exterior, vemos que a sinistralidade do Brasil foi de 21% e a do
exterior, 74%.

Composi¢aoda Sinistralidade do IRB em 2018

Brasil -
Sinistralidade
bruta de
retrocessdo

21% Sinistralidade Sinistralidade
bruta de retida
retrocessdo contabil

42¢/ 532%

Sinistralidade
gerencial

56%

Exterior -
Sinistralidade
bruta de
retrocessdo

74%

Fonte: Nota explicativa “25. Detalhamento das contas de resultado”. Ver Apéndice A para memédria de calculo.

No ano de 2018, percebe-se que a baixa sinistralidade no Brasil foi o fator que contribuiu positivamente
para a sinistralidade de 56% destacada no inicio desta se¢do. Vale ressaltar que uma sinistralidade de 21% é muito
baixa e raramente observada nos negdcios de seguro e resseguro. No Brasil, em escala relevante, apenas operagdes

2 Grupo selecionado no relatério composto por Hannover Re, Munich Re, RGA, SCOR, RNR, China Re, Swiss Re e Everest Re.

3 Nas notas explicativas da Companhia, as informagdes contabeis sdo divididas em quatorze “linhas de negécio”, também referidas como “grupos de atuagio”. Os
segmentos Aceitacdes do exterior e Sucursais no exterior sdo considerados no negécio Exterior. Os demais doze segmentos sao considerados no negécio Brasil.

4 Neste documento, nos referimos aos valores contabeis antes da transferéncia de riscos para o retrocessiondrio como “brutos de retrocessdo”. ApGs essa
transferéncia de riscos, sdo tratados como “retidos”. Essa nomenclatura se aplica tanto para saldos contabeis como para linhas de resultado.

13
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de bancassurance originada nos grandes bancos de varejo, que pouco sdo resseguradas, e de garantia estendida,
em que as comissdes praticadas sdo muito elevadas, possuem sinistralidade nesse patamar.

Quando se observam os resultados do IRB desde 0 ano de seu IPO, que englobam os exercicios de 2017,
2018 e 0s nhove primeiros meses de 2019 (“9M19”), verifica-se que esse comportamento de 2018 néo foi excecéo.

Sinistralidade contabil bruta de retrocesssio (%)

1
]
74% % 72%
60% :
499% :
38% i 35%
21% :
I
] '
1
i
2017 2018 9M19 : Acumulado desde 2017

B Brasil Exterior

Fonte: Notas explicativas “3 Informagdes por segmento de negocios” e “25. Detalhamento das contas de resultado”. Ver Apéndice A para memoria de célculo.

A sinistralidade no Brasil contribuiu de forma positiva em cada periodo individualmente. Desde o
inicio de 2017, a sinistralidade acumulada do Brasil é de 35% contra 72% no exterior.

1.2 Demonstracdes contabeis das seguradoras brasileiras

O setor de seguros e resseguros no Brasil é regulado pela Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP). Analistas interessados no setor se beneficiam dessa regulacdo, pois dispdem de um conjunto de
informacdes publicas sobre os entes regulados.

Em seu website, a SUSEP publica demonstracdes contdbeis semestrais auditadas de seguradoras e
resseguradoras sediadas no Brasil. Além disso, disponibiliza, através da pagina “SES — Sistema de Estatisticas da
SUSEP”, uma ampla base de dados com informacBes providas pelos entes regulados, as quais incluem
demonstragdes de resultado intermedidrias com periodicidade mensal e detalhamentos sobre prémios, despesas

de provisdo e reservas.

Resseguradoras dependem de seguradoras para originar seus negdécios. Os riscos sdo originalmente
subscritos por seguradoras e, entdo, cedidos para resseguradoras através de operacGes de resseguro.

Prémio/Risco Prémio/Risco
— T /-"' Iy

4 A4 R
Sini Sinistro
Segurado e Seguradora Resseguradora

Paga-r-:;ggtc d;é_i;':;strc Paga;’:-".—e_rzc ng':i_l::i-strc
Considerando esse fato, consolidamos as demonstracfes de resultado de todas as seguradoras sediadas

no Brasil, com interesse especifico no resultado com resseguro auferido. Enfocamos especialmente os prémios
cedidos e a recuperacao de sinistros®, buscando calcular a sinistralidade dos riscos ressegurados pelas seguradoras

cedentes.

5 N&o utilizamos as linhas de “Receita com Participagdo em Lucros” e de “Outros Resultados” que compdem o resultado de resseguro por ndo afetarem o calculo
da sinistralidade e serem de menor montante.

14
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Seguradoras Locais - Resultado com Resseguro 9|\/|19§ Acumulado
(R$ bilhoes) i desde 2017
Prémios emitidos cedidos (11,2) (12,0) (10,3) (33,4)
(+) Comissdo de resseguro 2,0 2,1 19 59
Prémios emitidos cedidos liquidos de comisséo 9,1) (9,9) (8,4)5 (27,4)
(+/-) Variagdo das provis6es técnicas 0,4 0,7 1,0 2,0
Prémios ganhos cedidos liquidos de comisséo 8,7) (9,3) (7,4); (25,4)
(+) Recuperacao de sinistros 57 6,4 6,7 18,7
Total 3.1) (2,9) (0,7)! 6,7)

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para memoria de célculo.

Tomando o ano de 2018 como exemplo na tabela acima, vemos que as seguradoras cederam R$ 12,0
bilhdes de prémios (R$ 9,9 bilhdes liquidos de comissdo) para resseguradores e tiveram R$ 6,4 bilhdes de
recuperacdo de sinistros no exercicio.

Com base nas informagbes da tabela, podemos estimar a sinistralidade do prémio cedido pelas
seguradoras. Para tal, faz-se necessario adotar como premissa que a composi¢do da variagdo das provisdes de
prémios na tabela anterior segue a mesma proporcéo do prémio emitido cedido liquido de comisséo®.

Seguradoras Locais - Sinistralidade estimada do : Acumulado

2017 2018 9M19:

prémio ressegurado (%) : desde 2017

Prémios ganhos cedidos brutos de comisséao -

106) (112 9,1)i 30,9
estimados ( )« ) ( ); ( )
Recuperacgéo de sinistros 5,7 6,4 6,7 | 18,7
Sinistralidade - estimada 53% 57% 74% 61%

Fonte: Squadra com base no Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para memoria de
célculo.

No quadro acima, percebemos que a sinistralidade estimada do prémio cedido pelas sequradoras
locais foi de 61% no acumulado desde 2017, de acordo com as demonstragdes de resultados reportadas pelas
seguradoras para a SUSEP. Enguanto isso, vimos na se¢do anterior gue o IRB apresentou sinistralidade de
35% no mesmo periodo em seus prémios domésticos. Ressalta-se que o IRB é o lider de mercado no Brasil,
possuindo em 2018 um market share de 37%’. Dada a relevancia do IRB no mercado doméstico, seria esperado
que sua sinistralidade ndo divergisse de forma tdo significativa da sinistralidade do prémio cedido pelas
seguradoras. Principalmente, em um periodo acumulado de quase trés anos. Para que a sinistralidade do IRB e
aquela verificada pelas seguradoras nos seus riscos cedidos conversassem entre si, estaria implicita uma
sinistralidade proxima a 75% para as demais resseguradoras que subscrevem risco no Brasil, incluindo locais e
estrangeiras. Ainda mais considerando a préatica da industria de utilizar painéis de resseguro com mais de uma
contraparte, ndo conseguiamos compreender um “cherry picking” em tao larga escala.

1.3 Comparacéo entre despesa de sinistros avisados do IRB e recuperacao de sinistros
reportada pelas seguradoras cedentes

Dentre os dados disponiveis na base SES da SUSEP, destacamos aqui a recuperacdo de sinistros
avisados pelo conjunto das seguradoras brasileiras junto as suas ressequradoras. Essa é uma informacéo
requlatéria, reportada pelas sequradoras para a SUSEP, através do preenchimento do sistema FIPSUSEP, no
“QUADRO 51 — MAPAS DEMONSTRATIVOS - MOVIMENTAQAO DE RESSEGUROS - REPASSE”
(“Quadro 517).

5 No padrdo adotado pela SUSEP, as seguradoras divulgam as variagdes das provisdes de prémios liquidos de comissdo, ndo havendo o detalhamento de sua
composicao entre prémios brutos de comissdo e o componente especifico da comissdo de resseguro. Sendo assim, faz-se necessario adotar como premissa que a
quebra entre os dois componentes segue a mesma proporgao observada nos prémios emitidos cedidos liquidos de comissdo. A meméria de célculo se encontra no
Apéndice A.

"Fonte: Apresentaco Institucional do IRB de agosto de 2019.
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Essa informacdo passou a ser divulgada no ano de 2019 pela SUSEP. Nesses dados, ndo sdo
disponibilizadas as contrapartes de cada seguradora individualmente, pois isso acabaria por expor muito da relacéo
direta comercial entre seguradora e resseguradora. Contudo, para o agregado de todas as seguradoras atuantes no
Brasil, conseguimos ver os valores de sinistros avisados recuperados abertos por contraparte, seja essa 0 IRB, uma
das demais 15 resseguradoras locais ou mesmo uma das dezenas de empresas de resseguros offshore que aceitam
riscos do Brasil.

Quando comparamos essa informacéo regulatéria reportada pelas seguradoras com as demonstracfes
financeiras do IRB, encontramos uma diferenga significativa. As sequradoras informaram recuperacdo de
sinistros avisados junto ao IRB em um patamar superior a despesa contébil reconhecida pela Companhia
no mercado domeéstico.

No grafico abaixo, vemos 0 comparativo ano a ano entre a informacé&o regulatéria reportada pelo conjunto
das seguradoras brasileiras para a SUSEP e a informacgédo contabil do IRB. Tomando como exemplo o ano de
2018, objeto do estudo do Morgan Stanley, as seguradoras brasileiras informaram a SUSEP que recuperaram junto
ao IRB R$ 2,170 bilhdes em sinistros. Em contrapartida, as demonstragdes contabeis do IRB mostraram sinistros
avisados brutos de retrocessdo de R$ 1,240 bilh&o referente ao mercado doméstico no mesmo exercicio. HaA uma
diferenca de R$ 930 milhdes apenas no ano de 2018.

Brasil - Sinistros Avisados - Comparac&o entre Informac&o
Regulatéria das Seguradoras e Despesa Contabil do IRB (R$ milhées)

2.328
2.234 2.170 N ! } _82

1614 [ {7620} | I K areee 1

1.240

2017 2018 9M19
I Seguradoras - Recuperagdo de Sinistros junto ao IRB (Quadro 51)
M IRB- Brasil - Despesas de resseguro por sinistros avisados

Fonte: Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) e Quadros 329 e 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia
23/12/2019.

Importante observar que essa diferenca ndo é um evento isolado do ano de 2018. Quando observamos
0s numeros de 2017 e 2019, encontramos novamente ndimeros inferiores nas despesas de sinistro do IRB
em relacdo ao reportado pelas sequradoras. No acumulado dos trés anos, a diferenca totaliza R$ 1,6 bilhao.

As tabelas a seguir refletem a reconciliagcdo dos numeros do IRB, de forma a esclarecer como a despesa
de resseguro por sinistros avisados no Brasil, utilizada no grafico anterior, esta inserida nas demonstragdes de
resultado contabeis do IRB.

IRB - Sinistros diretos brutos de

retrocesséo (R$ milhdes)

Sinistros diretos brutos de retrocessdo (2.475) (2.895) (3.889)
Exterior (825) (1.671) (1.907)
Brasil (1.649) (1.224) (1.982)

Fonte: Nota explicativa “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessio)”.
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IRB - Brasil - Sinistros diretos brutos de
2017

retrocesséo (R$ milhdes)
Brasil - Sinistros diretos brutos de

(1.649) (1.224) (1.982)

retrocessao
Brasil - Variagdo do IBNER 27) 15 49
Brasil - Sinistros de retrocessdes aceitas (9) 1 (27)

Brasil - Constituicdo de expectativa de
salvados e ressarcimentos da PSL

Brasil - Despesas de resseguro por sinistros
avisados

- - 324

(1.614) (1.240) (2.328)

Fonte: Quadros 329 e 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: Existe uma discordancia no
reconhecimento contébil da constituicdo da expectativa de salvados e ressarcimentos da PSL. As informacdes de despesas, extraidas do Quadro 329 da base SES
da SUSEP, ndo se conciliam adequadamente com as informag@es de saldo, extraidas do Quadro 330. Essa questdo é explorada em detalhes na se¢éo “11.3
Diferengas na receita de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL”.

Partimos dos “Sinistros diretos” brutos de retrocessdo que constam nas demonstragdes financeiras da
Companhia e isolamos as modalidades relacionadas a atuacéo no exterior. Para que 0 nimero seja comparavel,
retiramos dos sinistros diretos as seguintes informacdes que sdo reportadas pelo IRB para a SUSEP e
disponibilizadas na base de dados do regulador:

e Variagdo da provisdo IBNERS;

e Parcela do sinistro direto relacionada as retrocessfes aceitas pelo IRB provenientes de resseguradores
brasileiros;

e Constituicdo de expectativa de salvados e ressarcimentos da Provisdo de Sinistros a Liquidar (PSL) —
essa constituicdo foi iniciada pelo IRB em 2019 e serd abordada especificamente na se¢do “4.3
Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL”.

Evidentemente, entendemos que 0s numeros entre seguradoras e resseguradoras ndo devem ser
rigorosamente iguais. Existem alguns motivos para isso e elencamos abaixo 0s que entendemos como principais:

o Diferenca temporal entre o recebimento do aviso de sinistro pela seguradora e 0 prazo para que a mesma
comunique o ocorrido a resseguradora;

o Diferentes percepcfes de valores a serem reconhecidos na PSL pela seguradora e pela resseguradora na
avaliacdo de um novo sinistro avisado;

o Reavaliagdo de reservas de sinistros reportados em anos anteriores.

Dada a natureza do negécio de resseguro, todas essas razdes se apresentam como transitérias. Levando
ao limite, no momento do efetivo pagamento do sinistro recuperado, a recuperacao contabilizada pela seguradora
e a despesa contabilizada pela resseguradora precisam convergir. Assim, para um novo sinistro avisado, eventuais
diferencas de avaliac&o inicial serdo compensadas por reavaliagdes feitas por uma das partes até 0 momento do
efetivo pagamento.

Por essas razdes, achamos interessante observar como os numeros se comparam em cada periodo
individualmente e, sobretudo, em um horizonte mais longo. No caso do IRB, desde o inicio de 2017, a diferenca
acumulada se aproxima de R$ 1,6 bilh&o, favorecendo o seu resultado.

8 Provisio de ajuste para Sinistros ocorridos e ndo suficientemente avisados. Em inglés, Incurred But Not Enough Reported (IBNER).
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Brasil - Sinistros Avisados - Comparac&o entre Informac&o

Regulatdria das Seguradoras e Despesa Contabil do IRB
(RS milh&es)

6.813

W Seguradoras - Recuperacdo de
Sinistros junto ao IRB (Quadro 51)

M IRB - Brasil - Despesas de
resseguro por sinistros avisados

Acumulado desde 2017

Fonte: Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) e Quadros 329 e 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia
23/12/2019.

Ao longo do tempo, em uma visdo de recorréncia de negdcio, ndo enxergamos razgo para gue a
despesa de sinistros avisados do IRB permaneca abaixo da recuperacdo de sinistros reportados pelas
seguradoras. Como dissemos, esses nimeros ndo deveriam ser idénticos, mas proximos entre si, principalmente
quando olhamos janelas longas. Sendo assim, somente eventos ndo recorrentes e ndo caixa, como por exemplo,
reversdo de provisdes de sinistros de periodos anteriores, poderiam justificar diferencas de tdo grande magnitude
em um periodo de quase trés anos.

1.4 Mesma comparacdo para as Demais Resseguradoras Locais

Procedemos, entdo, a analise da mesma informacdo para o conjunto de todas as demais quinze
resseguradoras locais (“Demais Resseguradoras Locais”), para as quais também dispomos das demonstragdes de
resultado no padréo exigido pela SUSEP.

Brasil - Sinistros Avisados - Comparacdo entre Informac¢do Regulatéria das
Seguradoras e Despesa Contabil das Demais Resseguradoras Locais (RS milhses)

2.554 2.578
24 | 2.116 2.174
] I I :
2017 2018 IM19

B Seguradoras - Recuperacdo de Sinistros junto as Demais Resseguradoras Locais (Quadro 51)

M Demais Resseguradoras Locais - Brasil - Despesas de resseguro por sinistros avisados

Fonte: Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) e Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.
No Apéndice A, exibimos a composicdo desses montantes por empresa.
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Nesse caso, no periodo observado, o volume de sinistros que as cedentes esperam recuperar junto a
esse grupo de ressequradoras foi bastante proximo & despesa contabil de sinistros avisados desses players.
A comparacao demonstra até mesmo uma despesa de provisionamento um pouco superior por parte desse conjunto
de resseguradoras, como se observa no gréfico anterior.

1.5 Consideragdes sobre a recuperacao de sinistros por contraparte reportada pelas
seguradoras

Ao nos depararmos com uma divergéncia consistente entre a informacdo regulatéria dos sinistros
recuperados pelas seguradoras junto ao IRB e a informacédo contabil da Companhia, buscamos nos certificar em
relagdo a confiabilidade dos dados disponibilizados pelos players na base SES da SUSEP. Nesta secéo,
discorremos brevemente sobre os cruzamentos realizados e concluimos que os dados disponibilizados sdo
aderentes as demonstracdes contabeis das seguradoras.

As seguradoras brasileiras publicam semestralmente demonstragdes contabeis auditadas, as quais estéo
disponiveis no site da SUSEP. Além disso, mensalmente, as entidades supervisionadas reportam suas
demonstragdes de resultado através do “QUADRO 23 — DEMONSTRACAO — RESULTADO NO PERIODO”
(“Quadro 23”) do sistema FIPSUSEP. No fechamento de cada semestre e exercicio anual, a DRE reportada no
sistema deve ser coerente com as demonstragdes contbeis auditadas.

Adicionalmente, os sinistros, que nos interessam especialmente neste estudo, sdo detalhados pelas
seguradoras através do “QUADRO 6 — MAPAS DEMONSTRATIVOS - SINISTROS OCORRIDOS” (“Quadro
6”). Nesse quadro, as empresas devem informar os valores contabilizados no més de referéncia de sinistros
ocorridos e recuperages com resseguro para cada ramo.

Finalmente, como ja mencionado, através do Quadro 51, as seguradoras reportam por contraparte o
movimento mensal de seus contratos de resseguros.

Para cada quadro preenchido pelas entidades reguladas no sistema, h4 uma sec¢do de
“CRITICAS/CRUZAMENTOS”, criadas pelo regulador com o propdsito de assegurar a consisténcia das
informacdes fornecidas. O esquema a seguir ilustra a coeréncia dos dados sobre sinistros recuperados que precisa
ser respeitada® no envio de informac@es para a SUSEP:

Recuperaciode
Sinistros
Contabil

(Quadro 23)

Recuperaciode Recuperaciode
Sinistros por Sinistros por

Demonstragoes

Contabeis
Auditadas

Segmento Contraparte
(Quadro 6) (Quadro 51)

O grafico exposto na sequéncia, que contém a informacéo agregada de todas as seguradoras do pais,
evidencia a aderéncia da recuperagdo de sinistros por contraparte reportada pelas seguradoras com suas
demonstracdes de resultado™®.

9 Visando assegurar a consisténcia das informagdes sobre sinistros, ha regras de cruzamento entre os Quadros 23 e 6. Para garantir a conformidade da informagao
de sinistros recuperados por contraparte no Quadro 51, hd um cruzamento com o Quadro 6 por meio da regra 8239 do Manual de Preenchimento do FIPSUSEP.
10 De acordo com as regras de cruzamento de dados determinadas pela SUSEP, a comparagio deve ser feita entre “Recuperagdes” do Quadro 51 e a soma das
rubricas “Indenizagdo de Sinistros — Recuperagdo” e “Despesas com Sinistros — Recuperagdo” do Quadro 23. Para explicagdo mais aprofundada, consultar o
Apéndice B.
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Seguradoras - Recuperacio de Sinistros Avisados (3 milhses)
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Seguradoras - Recuperagdo de Sinistros Contabil (Quadro 23)

B Seguradoras - Recuperagio de Sinistros por Contraparte (Quadro 51)
Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) e Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

No “Apéndice B — Consideracdes adicionais sobre a recuperacdo de sinistros por contraparte”,
exploramos mais a fundo a checagem de dados provenientes do Quadro 51 do FIPSUSEP. Consideramos
importante a leitura desse apéndice para melhor compreensao das andlises expostas neste capitulo.

Através do Quadro 51 do FIPSUSEP, sdo reportadas pelas seguradoras apenas as recuperagdes de
sinistros avisados por contraparte. H4 outros componentes que integram a recuperacgao de sinistros, sendo 0s
principais as variacdes das provisdes de IBNR e IBNER e a receita com salvados e ressarcimentos, que ndo
integram a informag&o regulatéria disponibilizada pela SUSEP. Sendo assim, para nossa analise, é fundamental a
compreensdo de qudo relevante é a recuperagdo de sinistros avisados para o resultado com resseguro das
seguradoras. Na tabela a seguir, separamos 0 componente dos sinistros avisados dos demais componentes das
receitas de resseguro por recuperagdo de sinistros.

Seguradoras Locais - Composi¢éo da ! Acumulado
. - L 2017 2018 9M

Recuperacéo de Sinistros (R$ bilhdes) desde 2017

Recuperacao de sinistros avisados 59 6,9 7,0 19,8

Demais componentes da recuperacdo de sinistros (0,2) (0,5) (0,3) (1,1)

Recuperacdo de Sinistros 5,7 6,4 6,7 E 18,7

Relevancia dos sinistros avisados (%) 104% 108% 105%§ 106%

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. VVer Apéndice A para memoria de célculo.

Pela tabela acima, fica explicito que a recuperacdo dos sinistros avisados é o fator preponderante na
composicdo dos sinistros recuperados pelas cedentes, tendo representado 106% da recuperacdo de sinistros das
seguradoras brasileiras nos ultimos dois anos e nove meses.

1.6 Participacdo de mercado do IRB em prémios e em sinistros

Nesta se¢do, investigamos qual a participacdo de mercado do IRB tanto em prémios como em sinistros.
Nosso objetivo é verificar se 0 IRB possui um market share de prémios substancialmente superior a sua
participagdo na recuperacdo de sinistros reportada pelas seguradoras, de forma a justificar seus resultados
contébeis consideravelmente melhores que os observados nos peers.

Para essa analise, segmentamos 0 mercado em trés grupos: IRB, Demais Resseguradoras Locais €
Resseguradoras Offshore!. Ha diversas formas de se calcular a composigdo dos prémios reconhecidos por cada
grupo com base nas informacGes publicas. Podem ser utilizados critérios de prémios emitidos ou ganhos, brutos

11 Resseguradoras estrangeiras com atuagdo no mercado brasileiro sem estarem constituidas na forma de sociedade andnima sediada no Brasil. Incluem tanto
resseguradoras admitidas quanto eventuais.
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ou liquidos de comissdo. Neste estudo, o critério encontrado pela Squadra que envolve a menor necessidade de
adocdo de premissas foi o de prémio emitido liquido de comissdo, por ser o padrdo adotado pela SUSEP.

Nas informac@es da base SES da SUSEP, temos a composi¢do informada pelas seguradoras brasileiras
dos prémios cedidos por tipo de resseguradora (Local ou Offshore). No entanto, nos dados provenientes das
seguradoras, os prémios cedidos para resseguradoras locais ndo sdo discriminados entre IRB e Demais
Resseguradoras Locais. Por essa razdo, optamos por utilizar os prémios contabilizados nas demonstracdes de
resultado das proprias resseguradoras. Ja para as resseguradoras Offshore, utilizamos a informacdo dos prémios
cedidos fornecida pelas seguradoras.

Para o IRB, chegamos em um market share de prémios de 37% no acumulado desde 2017, em linha
com o mencionado pela Companhia em sua apresentacdo institucional®?,

Prémio emitido liquido de comissao por nggg Acumulado

tipo de resseguradora (R$ milhdes) i desde 2017

IRB - Contabil 3.140 3.588 3.047 9.775

Demais Resseguradoras Locais - Contabil 3.507 3.608 2.719 9.834

Resseguradoras Offshore - informado pelas

2.316 2.480 2.015 6.811

Seguradoras

Total 8.963 9.677 7.781 26.420
/ IRB (% Total) 35% 37% 39% 37%

Fonte: Squadra, com base no Quadro 2 (tabela SES_ValoresMovRamos), Quadro 23 (tabela SES_Balanco) e Quadro 327 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da
base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: Nas informagdes extraidas do Quadro 327 para o IRB e as Demais Resseguradoras Locais, ndo

»

sdo considerados os grupos de ramos “Outros”, “Aceita¢do no Exterior”, “Sucursal no Exterior” e “Satude”. Os trés primeiros por serem relativos a operagdes no
exterior, enquanto “Saude” é desconsiderado em funcdo desses prémios nao serem cedidos por entidades reguladas pela SUSEP. Séo considerados apenas 0s
prémios de resseguro.

Para a participacdo dos sinistros, as seguradoras reportam & SUSEP o montante recuperado perante cada
uma das contrapartes que atuam no Brasil, incluindo resseguradoras Offshore, através do Quadro 51 do
FIPSUSEP. No acumulado desde o inicio de 2017, sequndo o reportado pelas sequradoras & SUSEP, o IRB
foi responsavel por 35% de participacao nos sinistros avisados recuperados pelas cedentes.

Seguradoras - Recuperacao de sinistros por T Acumulado
tipo de resseguradora (R$ milhdes) i desde 2017
IRB 2.234 2.170 2.410 6.813
Demais Resseguradoras Locais 1.858 2.554 2.116 6.528
Resseguradoras Offshore 1.701 2.229 2.443 6.373
Total 5.793 6.952 6.969 19.714
IRB (% Total) 39% 31% 35% 35%

Fonte: Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Ao _cruzarmos _essas _informacfes, vemos que a participacdo do IRB nos sinistros avisados
recuperados pelas cedentes foi muito préoxima ao seu market share de prémios no periodo analisado.

Market Share Prémios Sinistros Avisados

37% 35%

Demais Resseguradoras Locais

37% ) 4 33%
x

Resseguradoras Offshore 26% 32%

l

/IIHI

Acumulado desde Zﬂly

Fonte: Squadra, com base no Quadro 23 (tabela SES_Balanco), Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) e Quadro 327 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da
base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

12 Fonte: Apresentagdo Institucional do IRB de agosto de 2019. Na apresentagéo institucional, a Companhia menciona o market share de 37% especificamente
para o ano de 2018.
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Pode-se observar também que a participacdo do IRB nos sinistros préxima ao seu market share em
prémios aconteceu em cada um dos trés periodos observados individualmente. Essa constatacdo faz sentido dada
a elevada participacdo de mercado que o IRB possui no pais e as caracteristicas do negocio de resseguro. Nos
painéis de resseguro, é pratica comum a cedente optar por contratar mais de uma contraparte, justamente no intuito
de pulverizar riscos de crédito e minimizar o impacto de eventuais mudancas de estratégia ou apetite de risco de
terceiros. Dada essa dinamica, é provavel que os 37% de market share do IRB, na realidade, resultem de uma
presenca na maioria dos painéis do mercado brasileiro, dificultando ainda mais uma eventual diferenciagéao.

Marlket Share - IRB (26)

50, 39% 37% 39% 37%
3594 1% 3594
2017 2018 o9n19 cumulado deede
2017

B Prémice Emitidos liguidosde comiesén - estimativa

m Recuperscéo de sinistros avised os reporteda pelas Seguredoras

Fonte: Squadra, com base no Quadro 23 (tabela SES_Balanco), Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) e Quadro 327 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da
base de dados SES da SUSEP, extrafda no dia 23/12/2019

A comparacdo entre a participacdo de mercado do IRB em prémios e sinistros sugere que 0s riscos
emitidos pela Companhia no Brasil apresentam sinistralidade préxima a média de mercado — constatacdo
que ndo é condizente com a percepcdo de parte do mercado sobre a qualidade superior de seu negécio e
nem com a baixa sinistralidade doméstica observada nos exercicios recentes. Ao longo do tempo, em bases
recorrentes e sustentaveis, acreditamos gue a sinistralidade do IRB no Brasil deve ser préxima aquela
observada no prémio cedido pelas sequradoras que atuam no Brasil.

Nesse sentido, para analistas focados no earnings power das empresas e conhecedores da
volatilidade histérica dos sequros de grandes riscos, é importante constatar que a sinistralidade média do
risco cedido em ressequro pelas sequradoras brasileiras em um periodo de oito anos (2012 até setembro de
2019) foi de 65%"3.

1.7 Consideracgdes sobre a resposta do IRB enviada a Squadra

A Squadra apresentou a analise que consta neste capitulo para o IRB através de carta enviada no dia 1°
de novembro de 2019. Na ocasido, o estudo tinha sido baseado nos resultados disponiveis até 0 2T19, apontando
os sinistros avisados recuperados pelas seguradoras junto ao IRB superiores a despesa contabilizada pela
Companhia em uma diferenca acumulada de R$ 2,0 bilhdes entre o inicio de 2017 e junho de 2019. No 3T19, essa
diferenca se reduziu devido ao grande volume de sinistros pagos no segmento Rural no trimestre, como veremos
com mais detalhe no capitulo “10. Segmento Rural”.

O IRB enviou uma correspondéncia de resposta para a Squadra no dia 26 de novembro de 2019. Sobre a
andlise apresentada neste capitulo com a sinistralidade aberta entre Brasil e exterior, destacou que as informacgdes
sdo todas publicas e que constam das demonstragdes contabeis da Companhia.

O IRB salientou que, se analisarmos um horizonte a partir de 2015, chega-se a um recorte diferente. Em
2015, a sinistralidade foi 54% no Brasil contra 47% no exterior e, em 2016, 53% no Brasil contra 54% no exterior.
Em relacéo a essa consideracdo da Companhia, a Squadra focou nos anos a partir de 2017 por ser o ano da abertura
de capital do IRB e por ser o periodo a partir do qual temos a informag&o regulatdria proveniente do Quadro 51

3 Ver Apéndice A para memoria de calculo.
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para fazer a comparacéo entre a recuperacao de sinistros avisados juntos ao IRB e as despesas de sinistros diretos
do IRB no Brasil. Sobre a sinistralidade mais baixa no exterior para 0s anos de 2015 e 2016, cabe ressaltar que,
no critério bruto de retrocessdo, a Companhia teve despesas de provisdo IBNR de apenas R$ 35 milhdes (4% dos
prémios ganhos) e de R$ 20 milhdes (2% dos prémios ganhos) respectivamente. Esse foi um periodo de
crescimento muito expressivo, 0 que comumente demanda constituicdes de provisdo IBNR, visto que os prémios
ganhos de riscos do exterior cresceram 181%, passando de R$ 405 milhdes em 2014 para R$ 1,135 bilhdo em
2016.

Sobre a analise baseada nos sinistros avisados recuperados pelas seguradoras junto ao IRB, a Companhia
afirmou que “a comparacgdo efetuada no estudo de caso encaminhado pela Squadra ndo reflete a realidade dos
fatos.” E que, “de forma a ter uma opinido independente sobre o tema”, solicitou parecer técnico atuarial elaborado
por consultor contendo respostas a quesitos preparados pela Companhia.

Em seu parecer, o consultor julga interessante acrescentar o componente da provisao IBNR na analise.
No entanto, ao abordar o estudo apresentado pela Squadra, a analise que consta na resposta enviada pela
Companhia, a nosso ver, equivoca-se ao confundir elementos de DRE e de balango patrimonial, ou seja, de fluxo
e estoque (grifos nossos):

“(...) segue abaixo quadro comparativo do IBNR alocado pelas seguradoras em seus balancos aos
resseguradores com o IBNR contabilizado pelo IRB em cada data base:

Proxy do IBNR alocado IBNRIRB -
ao IRB considerando  Demonstragdes
Market Share de 36% Contdbeis (©=(B)-(A)

Total de Ativo de
Resseguro - IBNR -

Seguradoras (A) (8)
31/12/2017 1.544.685.929 556.086.934 1.142.281.000 586.194.066
31/12/2018 1.561.922.024 562.291.929 1.041.008.000 478.716.071
30/06/2019 1.618.742.906 582.747.446 812.064.000 229.316.554

“(...) Outra andlise que pode ser feita: adicionando-se a parcela (C) ao valor de despesa de resseguro

por sinistros avisados temos a seguinte situagéo:

2018 152019
B Seguradoras @ IRB - Avisados IRB - IBNR (C)

Como se nota, fazendo a comparacao correta, a diferenca observada é muito menor que aquela
apontada pela Squadra, caindo de R$ 2 Bi para aproximadamente R$ 700 Milhdes. ”

O estudo realizado pela Squadra apresentou a comparagdo ano a ano entre as despesas de sinistros
avisados do IRB e as receitas de recuperacdo correspondentes das seguradoras cedentes. Trata-se de um
comparativo entre itens integrantes das demonstragdes de resultado (DRE) de seguradoras e resseguradora, no
caso, o IRB. Ja a “parcela (C)”, adotada no parecer atuarial, ¢ calculada usando saldos de balanco das contrapartes.
Assim sendo, ndo poderia ser incorporada em um comparativo entre receitas e despesas tal qual consta na resposta
enviada pela Companhia.

23



S OCOUANANDRNAN

N

Na construcdo de seu parecer, o consultor inicia com o que nos parece ser um mau entendimento sobre a
analise elaborada pela Squadra (grifo nosso):

“A comparac¢do efetuada no estudo de caso encaminhado pela Squadra (...) é prejudicada por diversos
aspectos:

O primeiro aspecto é o de considerar que os sinistros recuperados do IRB deveriam representar 36%
do sinistro total recuperado, dado que o percentual de participacdo do IRB nos negdcios cedidos ao IRB no
Brasil é de 36% dos negdcios cedidos para todas as resseguradoras.”

A resposta, no trecho acima, confundiu input e output da anélise apresentada pela Squadra. Em nenhum
momento, a Squadra assumiu qual deveria ser a participacdo do IRB no sinistro total recuperado. Com base nos
dados reportados pelas seguradoras a SUSEP, apenas constatou que o IRB representou 36% da recuperacao de
sinistros avisados pelas seguradoras brasileiras no acumulado do periodo compreendido entre 1° de janeiro de
2017 e 30 de junho de 2019.

Para explicar as razdes da grande diferenca de valores apontada em nosso estudo, o consultor sugeriu
considerar 0 “nivel de IBNR constituido pelo IRB”. Logo ao introduzir a provisdo IBNR em sua analise, o
consultor adotou hipdtese de alocacdo de 36% desse componente ao IRB, novamente atribuindo indevidamente a
Squadra a utilizagdo de tal premissa (grifo nosso):

“Uma anadlise interessante é a do nivel de IBNR constituido pelo IRB, com o que o mercado considera
como IBNR advindo de suas futuras recuperacdes junto ao IRB. Como nédo ha informacéo disponibilizada na
base de dados da Susep que mostre o IBNR alocado pelas seguradoras para um ressegurador especifico, vamos
adotar a mesma hipétese do estudo de caso da Squadra de que a participacdo do IRB nos sinistros recuperados
dos resseguradores por parte das seguradoras brasileiras deve seguir percentual semelhante a (sic)
participacdo do IRB nos prémios cedidos pelas mesmas seguradoras (Market Share de 36%)(...) .

A Squadra ndo utilizou o componente de IBNR no seu comparativo entre receita de recuperacdo das
seguradoras e despesa de sinistro do IRB justamente por ndo haver alocagdo da receita de recuperacdo de IBNR
por contraparte na base de dados SES da SUSEP. Em nosso estudo, inclusive descrevemos como séo reportadas
pelas seguradoras apenas as recuperacdes de sinistros avisados por contraparte através do Quadro 51 do
FIPSUSEP. Qualificamos também a relevancia dos sinistros avisados que, no periodo analisado, foram o
componente primordial da recuperacdo de sinistros.

Além disso, como anteriormente destacado, ao considerar a provisdo IBNR em sua andlise, 0 parecer
misturou ndmeros de DRE e do balanco patrimonial. Caso o IBNR fosse considerado de forma correta,
utilizando a hipdétese adotada no parecer atuarial de alocacdo de participacdo do IRB de 36%, a diferenca
identificada seria aumentada e ndo reduzida. No acumulado desde o inicio de 2017 até setembro de 2019, a
diferenca de R$ 1,6 bilhdes entre receita de recuperacdo das seguradoras e despesa de sinistro do IRB
aumentaria para R$ 2,0 bilhdes.

Nesta demonstracdo, utilizando a premissa de 36% de participagdo do IRB adotada na resposta da
Companhia, calculou-se quanto da receita (despesa) de recuperacdo de sinistros IBNR das seguradoras seria
alocada ao IRB (“proxy”). Para executar a comparagdo com a despesa contabil do IRB, importante considerar que
receitas nas cedentes correspondem a despesas nos cessionarios e vice-versa. No acumulado desde o inicio de
2017 até setembro de 2019, a diferenca seria aumentada em R$ 379 milhdes, fruto de reversdes de IBNR realizadas
pelo IRB nos trés exercicios.
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Proxy da receita

Seguradoras - IRB - Brasil -
. (despesa) de IBNR i
o Receita (despesa) Receita
(GELES) i alocadaao IRB ©)=(B)-(A)
de IBNR junto aos . (despesa) de
considerando Market
resseguradores IBNR (B)
Sharede 36% (A)
31/12/2017 (97) 35 211 176
31/12/2018 51 (18) 136 154
30/09/2019 77 (28) 20 48
Acumulado
31 (11) 367 379
desde 2017

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019 e Nota explicativa “25.2 Sinistros ocorridos - principais
grupos de atuagio (Bruto de retrocessdo)”. Obs.: A receita (despesa) de IBNR das seguradoras junto aos resseguradores inclui a Variagdo de Despesas Relacionadas
(PDR) do IBNR, obedecendo o mesmo critério adotado pelo IRB em suas demonstragdes contabeis.

A seguir, reproduzimos grafico elaborado no parecer atuarial, incorporando o componente IBNR
calculado acima, de acordo com a premissa e a metodologia adotadas pelo consultor. A Gnica diferenca decorre
de estarmos comparando informagGes apenas de fluxo, e ndo de estoque confundidas com fluxo como consta ha
resposta enviada pela Companhia. As discordancias se ampliariam para cada ano individualmente e, no acumulado
do periodo, a diferenca total seria de R$ 2,010 bilhdes.

Brasil - Sinistros Avisados - Comparacgo entre Informacso
Regulatéria das Seguradoras e Despesa Contabil do IRB
considerando o componente IBNR (R$milhses)
2.410
2.234 i an
2.170 }i-130;

2017 2018 9M19

Seguradoras - Recuperagdo de Sinistros junto ac IRB (Quadro 51)
[ Diferenga de IBNR utilizando premissa de 36% adotada no Parecer Atuarial

B IRB - Brasil - Despesas de resseguro por sinistros avisados

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco), Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) e Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da
SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Nota explicativa “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessdo)”.

De forma complementar, caso se pretendesse comparar saldos de balango, como exposto na tabela
elaborada pelo consultor ao adotar hipdtese de 36% de participagdo do IRB, isso deveria ter sido feito
considerando a soma das provisdes IBNR e PSL.

A resposta enviada pela Companhia sugere que a comparacao entre o saldo de ativos de resseguro IBNR
das seguradoras e as provisdes correspondentes do IRB indicaria que este estaria sendo ‘“extremamente
conservador”. No entanto, o proprio parecer comenta sobre a “defasagem entre o aviso do sinistro na seguradora
e o0 aviso do sinistro no ressegurador” inerente das operagdes de resseguro. Tal defasagem acarreta um saldo de
IBNR estruturalmente maior no passivo do cessionario, compensado por um saldo de provisdo PSL
estruturalmente menor, quando comparado ao somatério de ativos de resseguro PSL e de créditos de sinistros
liquidados a recuperar das cedentes. Por essa razdo, entendemos que a andlise apropriada deveria considerar
conjuntamente as provisdes IBNR e PSL.

Na tabela a seguir, o primeiro fragmento reflete os saldos contabeis de IBNR, sendo, portanto, semelhante
a tabela apresentada no parecer. Acrescenta-se, entdo, 0 componente de ativo de resseguro PSL, considerando
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também os créditos de sinistros liquidados a recuperar com ressegurador. Ao somarmos as duas provisdes de
sinistros (IBNR e PSL), nota-se que o quadro é substancialmente diferente do apontado no parecer apresentado
pelo IRB. Enquanto a proxy de ativos de resseguro cuja contraparte é o IRB indicaria R$ 5,7 bilhdes em setembro
de 2019, as demonstragdes financeiras da Companhia contabilizavam provisoes de R$ 3,8 bilhdes para riscos
provenientes do Brasil. A comparacdo entre os dois nimeros apontaria uma diferenca de R$ 1,931 bilhdes.

Proxy dosaldo
alocadoao IRB

Seguradoras -
(G ED)] Ativosde
Resseguro

considerando Market
Share de 36% (A)

31/12/2017

31/12/2018 1.562 562 1.041 479
30/09/2019 1571 566 1.039 474
PSL 31/12/2017 11.755 4.232 3.597 (634)
(inclui sinistros liquidados a K WEWYPIoAF] 13.908 5.007 3.164 (1.843)
recuperar com
ressegurador) 30/09/2019 14.342 5.163 2.759 (2.404)
31/12/2017 13.300 4.788 4.740 (48)
ProvisGes de Sinist
AR 31/12/2018 15.470 5.569 4.205 (1.364)
(PSL +IBNR)
30/09/2019 15.914 5.729 3.798 (1.931)

Fonte: Quadro 22A (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019 e Nota explicativa “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar

e de sinistros ocorridos mas nao avisados”

No encerramento do terceiro trimestre de 2019, o saldo de provisdes de sinistros do IRB respondia por
24% dos ativos de resseguro das seguradoras, nimero inferior & participacdo de mercado supracitada de cerca de

36% tanto em prémios como em sinistros avisados.
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2. Negocios no exterior e na América do Sul

2.1 Prémios no exterior e na América Latina

O IRB tem expandido seus negdcios de forma bastante acelerada no exterior. De 2015 para c4, 0s prémios
ganhos no exterior multiplicaram por quase quatro vezes, com uma taxa de crescimento composta (CAGR*) de
41%. Enquanto isso, 0s prémios domésticos retidos cresceram a um CAGR de 5% no periodo. Como o IRB
retrocede pouco dos prémios emitidos no exterior, esses negocios ja representam a maior parte dos seus prémios
ganhos retidos.

Prémios Ganhos Retidos (%)

80%
70%
60% 33%
502
4096 e Br 2511

27%

30% = Exterior
2096
1094
0%
2015 2016 2017 2018 9M19

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atua¢do (Bruto de retrocessdo)” e “25.4
Resultado com retrocessdo” e Quadro 327 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para
meméria de célculo.

Em nossa andlise inicial, enxergdvamos esse crescimento acelerado fora do Brasil com cautela, ndo so
por um eventual menor conhecimento ou experiéncia sobre 0s riscos subscritos, mas também pelas caracteristicas
do business de (res)seguros'®. Warren Buffett, para explicar a facilidade de se crescer em (res)seguros, elaborou
a seguinte anedota:

“It’s so easy in the insurance business — it’s the curse of the insurance business — it’s also one of the
benefits of it — is that people hand you a lot of money for writing out a little piece of paper. And what you put on
that piece of paper is enormously important. But the money that’s coming in that seems so easy can tempt you
into doing very, very foolish things. (...) If you are willing to do dumb things in insurance, the world will find you.
You can be in a rowboat in the middle of the Atlantic and just whisper out, “I'm willing to write this” and then
name a dumb price, and you will have brokers swimming to you, you know — with their fins showing, incidentally.
It is brutal. I mean, if you are willing to do dumb things, there are people out there, and it’s understandable. But
they will find you, and you will get the cash up front. You will see a lot of cash and you won't see any losses, and
you'll keep doing it because you won'’t see any losses for a little while. So you'll keep taking on more and more
of this, you know, and then the roof will fall in.”

Warren Buffett, 2003 Berkshire Hathaway Shareholders’ Meeting

Entretanto, dada a relevancia que os neg6cios no exterior atingiram para o IRB, ndo poderiamos basear
nossa andlise apenas em uma hipotese sobre como o crescimento acelerado pode resultar em maior patamar de
sinistros mais & frente. Buscamos, entdo, dados para analisar como tem se dado a atuagdo internacional do IRB,
nos baseando em informac@es disponibilizadas por reguladores e seguradoras de outros paises.

4 Compound Annual Growth Rate.

5 Ao longo do documento, usamos as palavras “(res)seguro” e “(res)seguradora” quando comentamos sobre conceitos e caracteristicas que se aplicam de forma
similar tanto aos negécios e empresas de seguro como de resseguro. Como o resseguro € frequente definido, de forma simplificada, como o seguro contratado
pelas seguradoras, é natural que os dois negécios apresentem varias caracteristicas em comum.
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Neste capitulo, enfocamos especialmente a atuacdo do IRB na América Latina, regido que a Companhia
afirma ser foco de atuacdo e na qual entende ter vantagens competitivas.

“O foco de expansdo é a América Latina, visto que a proximidade geografica, a experiéncia nas linhas
de neg6cios mais relevantes, a familiaridade com o idioma e os fatores culturais colocam a Companhia, em seu
entendimento, em posicao privilegiada para alcancar destaque nestes mercados. ”

Fonte: se¢@o “7.9 - Outras Informagdes relevantes” do Formulario de Referéncia 2019 Versio 18.

Em sua apresentagdo institucional, a Companhia informa qual foi o seu market share nos principais paises
da América do Sul no ano de 2018.

Market Share do IRB na América do Sul

CEED

Fonte: € IRB Brasil Re.
Da de resseguro bruta
Chile: Programa SIS

Fonte: Apresentacdo Institucional do IRB de agosto de 2019.

Ao combinarmos a informacdao fornecida pela Companhia com os dados dos reguladores, fomos capazes
de encontrar um valor aproximado de R$ 875 milhdes de prémios cedidos para o IRB. Segue tabela com a quebra
por mercado:

P . .. Prémios
2018 - Prémios cedidos em resseguro Prémios Market share .
. A . cedidos ao IRB -
pelas seguradoras locais (USD milhdes) cedidos - Total IRB (%) .
estimado
Chile (Seguros Programa SIS) 1.041 8% 83
Peru 934 7% 65
Argentina 813 5% 41
Colombia 1.778 2% 36
Equador 532 1% 5
Uruguai 114 4% 5
Bolivia 250 1% 2
Paraguai 108 2% 2
Total 5.569 4% 239
USD/BRL médio 3,65
Total (R$ milhdes) 20.347 4% 875

Fonte: Squadra com base em Apresentacdo Institucional IRB de agosto de 2019, Bloomberg, Reguladores Locais. Ver Apéndice A para fontes detalhadas e
memoria de célculo. Obs.: para o Chile, consideramos os prémios de seguros do Programa SIS. Abordaremos essa questdo na se¢do “2.4 Operagdo no Chile”.

O total estimado de R$ 875 milhdes representa 13% dos prémios emitidos pelo IRB em 2018. Em seu
Formulério de Referéncia, a Companhia informa que os prémios emitidos liquidos de comissdo oriundos da
América Latina representaram 20%¢ dos prémios emitidos pelo IRB no mesmo ano. Dentre as economias mais

16 Fonte: seciio “7.6 — Receitas relevantes provenientes do exterior” do Formulario de Referéncia 2019 Versio 7.
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relevantes da América Latina, apenas o México ndo faz parte da América do Sul e, portanto, ndo estéa presente na
informacédo disponibilizada pela Companhia. Ndo conseguimos obter dados relativos para estimar a atuagédo do
IRB no pais no ano de 20187, porém julgamos improvavel que o México seja responsavel por toda a diferenca.
Nossa impressao, portanto, € de que o critério adotado pela Companhia pode incluir os prémios emitidos em paises
como Bermudas, Ilhas Cayman e Turks & Caicos, tradicionais centros de resseguro mundiais, como prémios da
América Latina.

Na sequéncia deste capitulo, analisamos a atuacdo do IRB no Peru, Chile e Argentina, que aparecem
como os mais relevantes da América do Sul segundo a distribuicdo de market share apresentada._A combinacéo
dos negécios do IRB gue identificamos nesses paises nos faz questionar a tese de gue a Companhia possui
vantagem competitiva para operar na regiao.

No Chile e Peru, negocios subscritos sdo altamente competitivos, originados através de licitacdes
publicas, com sinistralidade gue calculamos superar_sistematicamente 80%, de acordo com dados de
sequradoras participantes desses contratos. Na Argentina, os demonstrativos financeiros da sucursal do
IRB no pais sdo publicos e apontam para indices combinados em torno de 100% nos Gltimos anos.

2.2 Resposta do IRB enviada a Squadra

Na resposta enviada, a Companhia afirma que ndo da disclosure de forma individualizada por pais de
atuacdo dos negdcios que realiza e que as conclusdes expostas pela Squadra néo refletem a realidade dos negécios
do IRB nos paises analisados. Sobre a sucursal argentina, as respostas da Companhia sdo abordadas nas se¢des
dedicadas ao assunto.

2.3 Operacgéo no Peru

De forma semelhante ao que ocorre no Brasil, a Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, agéncia
reguladora de seguros e resseguros do Peru, disponibiliza uma grande quantidade de informag&o ao publico?®.
Através desses dados, é possivel ter boa visibilidade em relagdo aos negocios subscritos pelo IRB no pais.

Nos Gltimos anos, a quase totalidade dos prémios de resseguro do IRB no Peru foram cedidos pela
seguradora local Rimac. Além disso, a Arthur J. Gallagher Per( Corredores de Reaseguros S.A. tem sido a
principal corretora atuando na intermediacao dos prémios cedidos ao IRB.

Prémios de Resseguro cedidos ao IRB (USD milhies)

Seguradoras 2016 2017 2018 Brokers 2016 2017 2018
Rimac 38 55 61 Arthur]. Gallagher 35 50 56
Outras seguradoras 4 3 4 Outros 7 8 9
Total 42 58 65 Total 42 58 65

A ?

Rimac através da

Arthur J. Gallagher 2017

Prémios SISCO 35 50 55
Outros riscos 15 18 17
Total 50 68 73

Fonte: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

" No arquivo “30. Informacion estadistica FES Reaseguro Cedido al Extranjero del Total de las Operaciones por Paises”, extraido do site da Comision Nacional
de Seguros y Fianzas, conseguimos informagdes relativas apenas a 2017, as quais indicam montantes bastante inferiores a diferenca calculada na tabela.

18 http://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.aspx?p=25#
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O regulador ndo divulga a composicdo dos prémios ressegurados junto ao IRB especificamente.
Entretanto, existe a informagdo de mix dos prémios cedidos pela seguradora Rimac com intermediacdo da
corretora Arthur J. Gallagher. Cruzando essas informac6es, constatamos que o principal componente dos prémios
de resseguro do IRB no Peru é o grupo de Prémios SISCO.

Ao investigarmos a natureza dessa linha de neg6cio, nos deparamos com um contrato altamente
competitivo. A sigla SISCO significa Seguro de Invalidez, Sobrevivencia y Gastos de Sepelio Colectivo'®. No
Peru, foi implantado um sistema privado de previdéncia em que os recursos sdo geridos pelas Administradoras de
Fundos de Pensdo (AFPs). Com a finalidade de proteger riscos de vida e invalidez, as AFPs participantes do
sistema sdo obrigadas a contratar essa modalidade de seguro SISCO para seus afiliados. Por determinacao legal,
essa contratacdo é efetuada pelas AFPs em conjunto mediante licitacdo publica, realizada a cada dois anos. A
licitacdo mais recente ocorreu em novembro de 2018, quando a Rimac ofertou a segunda taxa mais baixa,
garantindo assim 2 dos 6 slots leiloados.

Taxa Nimero de slots
Seguradora ofertada arrematados
Pacifico 1,35% 2

| Rimac 1,35% 2 |

La Positiva 1,37% 1
Ohio National 1,37% 1
Protecta 1,38% -
Interseguro 1,38% -
Vida Camara 1,38% -

Fonte: Associacion de AFP?°,

Pode-se observar na tabela acima que a diferenca entre os precos ofertados no leildo pelas diferentes
seguradoras é pouco significativa. Naturalmente, é de se esperar que um contrato construido dessa maneira tenha
uma sinistralidade estruturalmente alta, o que € confirmado por informagdes apresentadas nas demonstracdes
financeiras da Rimac. Nos altimos trés anos, a sinistralidade dos prémios da modalidade SISCO oscilou em
patamares elevados, totalizando 97% no acumulado do periodo.

. . _ Acumulado
Primas SISCO - Rimac (PEN milhdes) 2016 2017 2018
desde 2016
Primas de seguros y reaseguros 255 284 308 848
Siniestros relacionados con este riesgo 267 232 320 819
Sinistralidade 105% 82% 104%[ 97%

Fonte: Estados Financieros Rimac 2017 e 2018.

A Rimac, contudo, ndo retém o risco SISCO. De acordo com a nota explicativa “1.(f) Ley de reforma del
Sistema Privado de Pensiones” de suas demonstragdes financeiras, a seguradora repassa 100% do prémio para
um painel de resseguradoras, provavelmente remunerando a operacao através da comissdo de resseguro.

Pela analise exposta, a operacdo do IRB no Peru se baseia majoritariamente no ressequro de um
contrato_arbitrado por competicdo e, portanto, com sinistralidade estruturalmente alta. As possiveis
vantagens competitivas evocadas pelo IRB, como proximidade geogréafica, familiaridade com o idioma e
fatores culturais, ndo parecem se aplicar a esse caso.

2.4 Operacgéo no Chile

Em sua apresentacdo institucional de agosto de 2019, a Companhia menciona deter um market
share de 8%62! no Chile com a observacio “Dados do Chile: Programa SIS Chile”. A sigla SIS significa

19 Seguro de Invalidez, Sobrevivéncia e Auxilio Funeral Coletivo.
20 http://asociacionafp.pe/afp-afiliados-pagaran-menos-por-el-seguro-previsional -a-partir-del-proximo-ano/
2 No Apéndice A, mostramos o tamanho do Programa SIS e os dados fornecidos pelo regulador chileno sobre os prémios cedidos em resseguro.
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seqguro de invalidez e sobrevivéncia. Esse programa pode ser considerado, em uma visdo simplificada, o
equivalente chileno do modelo peruano descrito na secdo anterior. As Administradoras de Fundos de Penséao
(AFPs) sdo obrigadas a contratar em conjunto um seguro para seus afiliados, denominado seguro de invalidez e
sobrevivéncia (SIS). Esse seguro é contratado mediante licitagdo publica, efetuada pelas AFPs em conjunto.

No Chile, em geral, ha uma boa visibilidade em relagdo as informacoes de resseguro cedido, pois as
seguradoras divulgam em suas demonstracdes contabeis quais as contrapartes de seus painéis de resseguro, atraves
da nota explicativa “30. Reaseguradores y Corredores de Reaseguros Vigentes .

Ap6s identificarmos quem séo as seguradoras que fazem parte do Programa SIS?2, procuramos pelo IRB
em seus painéis de resseguro, porém ndo encontramos nenhuma mengdo a Companhia. Decidimos estender nossa
pesquisa para todas as seguradoras locais com demonstracdes contabeis disponiveis no site do regulador local?,
inclusive aquelas de seguros generales®, e seguimos sem encontrar uma cedente em que o IRB constasse no
painel. Em vista disso, & provavel que a atuagdo da Companhia no pais e no Programa SIS advenha de retrocessdes
aceitas, para as quais ndo encontramos informagdes publicas disponiveis.

Por ndo termos encontrado a(s) seguradora(s) parceira(s) do IRB no Programa SIS, investigamos os
nimeros divulgados pelas duas seguradoras com maior participacdo nesses contratos em busca de dados
quantitativos sobre esse risco. Em conjunto, as seguradoras Chilena Consolidada Seguros de Vida S.A e Penta
Vida Compafiia de Vida S.A arremataram 7 dos 14 slots da licitagdo para o Programa SIS entre julho de 2016 e
junho de 2018, e 10 dos 14 slots da licitacdo para o periodo entre julho de 2018 e junho de 2020.

. . . Acumulado
Sinistralidade - Programa SIS 2018;

: desde 2016

Chilena Consolidada 110% 66% 101% 89%

PentaVida 85% 92% 71% 81%

Chilena Consolidada + Penta Vida 96% 78% 87% 85%

Fonte: “Memoria Anual y Estados Financieros Chilena Consolidada Seguros de Vida S.A” dos anos de 2016, 2017 e 2018, “Estados Financieros Anuales Penta
Vida™ dos anos de 2016 e 2017, “Memoria Anual 2018 Estados Financieros Penta Vida”. Obs: Empresas calculam Siniestralidad como Siniestros Directos / Prima
Directa. Ver Apéndice A para meméria de célculo,

De acordo _com as demonstracdes contdbeis dessas sequradoras, 0Ss riscos provenientes do
Programa SIS tém apresentado sinistralidade volatil, mas em patamar estruturalmente elevado. Assim
como no Peru, os negdcios do IRB no Chile parecem altamente arbitrados por competicéo.

2.5 Sucursal na Argentina

O regulador argentino, Superintendencia de Seguros de la Nacidn, publica em seu site uma base de dados
com os saldos contabeis e as demonstracfes de resultado das resseguradoras baseadas no pais de acordo com
padrdo contéabil adotado pelo regulador local. A atuagdo do IRB no pais se d& majoritariamente através de uma
sucursal local, o “IRB-Brasil Resseguros S.A. (Sucursal Argentina)”.

Sendo assim, dispomos das demonstragdes de resultado da sucursal do IRB no pais e podemos verificar
como tem sido a sua performance financeira. A tabela a seguir resume as principais informag6es da DRE da
operacdo argentina do IRB, convertida para reais de acordo com as taxas de cambio médias do periodo.

22 Julho de 2016 a junho de 2018: Chilena Consolidada Seguros de Vida S.A; Penta Vida Compafiia de Seguros de Vida S.A; CN Life Compaiiia de Seguros de
Vida S.A; Ohio National Seguros de Vida S.A; Seguros Vida Security Prevision S.A; Bice Vida Compafia de Seguros S.A.

Julho de 2018 a junho de 2020: Chilena Consolidada Seguros de Vida S.A; Penta Vida Compafiia de Seguros de Vida S.A.; CN Life Compafiia de Seguros de
Vida S.A; Rigel Seguros de Vida; Ohio National Seguros de Vida S.A; BTG Pactual Chile S.A Compaiiia de Seguros de Vida.

2 https://www.svs.cl/portal/principal/605/w3-channel.html
240 regulador chileno segrega suas entidades fiscalizadas em Cias. de Seguros de Vida e Cias. de Seguros Generales.
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DRE da Sucursal na Argentina

9M19§ Acumulado

(R$ milhdes) ;

Prémio Emitido 173 137 174 114 598

Prémio Emitido retido 151 126 144 91 512

(+/-) Variagdo das provisdes técnicas (8) 2 (20) (4) (21)
Prémio Ganho retido 143 128 134 87 491

LAIR antes do Resultado Financeiro 6 ©) 8) (29) (32)
indice Combinado (%) 96% 100% 106% 134% 107%
(+) Resultado Financeiro 37 33 77 57 204

LAIR 42 33 69 28 172

(-) Imposto de Renda (15) (11) (18) (4) (48)
Aliquota IR (%) -35% -34% -27% -13% -28%
Lucro Liquido 27 22 50 24 124

Fonte: Superintendencia de Seguros de la Nacion, Bloomberg. Ver Apéndice A para DRE expressa em pesos argentinos.

A operacdo argentina ndo teve ganhos antes do resultado financeiro no acumulado dos uUltimos
anos, totalizando um indice combinado superior a 100%. No ano de 2019, se observa uma deterioracdo do
indice combinado.

Ainda sobre a sucursal do IRB na Argentina, recentemente temos visto algumas analises que atribuem a
essa operacdo um beneficio relevante de imposto de renda para a Companhia, o que ndo acreditamos ser razoavel
dado o tamanho relativamente modesto da operacdo, que responde por cerca de 2% dos prémios retidos.
Abordaremos essa questdo na se¢do “8.3 Ativacdo de crédito tributdrio de imposto de renda sobre prejuizo
acumulado no exterior”.

Na resposta enviada pelo IRB a Squadra, a Companhia destacou que o desempenho do IRB Brasil RE
deve sempre levar em conta o aspecto financeiro, principalmente em paises com taxas de juros elevadas, como
ocorre na Argentina, j& que tal componente faz parte da precificacdo do mercado de seguros e resseguros. A
Squadra concorda com essas colocagdes. Na comunicacéo enviada originalmente para a Companhia, a Squadra ja
tinha dedicado uma secédo exclusivamente para analisar o resultado financeiro dessa sucursal e que abordamos na
secdo “7.6 Resultado financeiro da sucursal argentina” deste relatério.

No entanto, incorporar o resultado financeiro ndo melhora significativamente a percep¢do sobre os
resultados recentes dessa sucursal. Em 2018 e 2019, seu resultado financeiro, auferido em pesos argentinos e
traduzido para reais, foi beneficiado pela grande desvalorizagdo da moeda local frente ao délar. Enquanto isso, as
perdas provenientes do capital investido no pais transitaram como “outros resultados abrangentes” nas
demonstragdes contabeis da Companhia.

Em nossa estimativa, nos anos de 2018 e 2019, o lucro acumulado reconhecido na operacéo argentina foi
de aproximadamente R$ 74 milhdes, integralmente proveniente do componente de resultado financeiro. No
entanto, o patrimdnio liquido em reais caiu de R$ 88 milhdes no encerramento de 2017 para R$ 85 milhdes no
fim do 3T19. Pelo critério contabil, enquanto os lucros transitaram na DRE do IRB, a perda com a desvalorizagdo
cambial do patriménio da sucursal foi reconhecida diretamente no Patriménio Liquido da Companbhia.
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3. Sinistralidade por ano de subscric¢éo dos contratos

3.1 Principais conclustes

O acompanhamento e entendimento sobre as provisdes de seguradoras e resseguradoras sdo parte
fundamental na analise realizada pela Squadra. O analista Michael W. Phillips, do Morgan Stanley, resume muito
bem a importancia do estudo das reservas.

“Reserving 101: Why Should Investors Focus on Reserve Analysis?

1) The numbers are large and small changes can have a big impact: Loss and loss adjustment expense
(L&LAE) reserves are the largest liability on the industry’s BS.

2) Reserve changes directly impact earnings: Every $1 increase in reserves lowers pretax earnings by
$1. Income statement incurred losses = Losses paid in year + Change in Reserves during year

3) Reserving is highly subjective; management judgment comes into play. ”

Fonte: Relatorio “2018 Reserves: Long-Tailed Lines Continue to Deteriorate”, publicado pelo Morgan Stanley em 17 de abril de 2019. Trechos originalmente
grifados pelo Morgan Stanley.

Como ja destacamos no inicio deste documento, uma sinistralidade significativamente mais baixa que a
dos demais players é a principal razdo para os retornos excepcionais atingidos pelo IRB nos Gltimos anos. Desde
o inicio de 2017, a sinistralidade gerencial foi de 56% no acumulado do periodo. Ela apresentou comportamento
cadente ao longo do tempo, atingindo 53% nos 9M19 de acordo com o critério gerencial adotado pelo IRB em
seu earnings release.

Sinistralidade Gerencial (R$ milhdes) 2017 2018 9M19: Acumulado
Prémios Ganhos 3.906 4.797 4.051 12.754

Sinistros retidos (2.304) (2.683) (2.151) (7.138)
Sinistralidade Gerencial 59% 56% 53% 56%

Fonte: Nota explicativa “3. Informacdes por segmento de negdcios”.

Em seus comentarios de desempenho, o IRB apresenta sua sinistralidade retida, isto é, ja liquida do
resultado com retrocessdo. A analise apresentada neste capitulo segue 0 mesmo critério ao tratar de prémios e
sinistros liquidos do resultado com retrocesséo.

Nas notas explicativas das demonstrages financeiras do IRB, temos acesso ao desenvolvimento de
prémios ganhos e sinistros por ano de subscri¢do dos contratos (“Tridngulos de Prémios e Sinistros”). Neste
documento, também nos referimos a cada ano de subscricdo como underwriting year ou safra. Os topicos deste
capitulo tratam da sinistralidade agregada da Companhia, j& que os dados disponiveis no Triangulo nédo
discriminam os prémios e sinistros entre Brasil e exterior.

Com as informag0es disponiveis no Triangulo de Prémios e Sinistros, é possivel calcular a sinistralidade
estimada para os prémios ganhos relativos a cada ano de subscri¢do individualmente. Buscamos entdo comparar
as linhas da DRE de prémios ganhos e despesas de sinistro com os nimeros obtidos através do Triangulo.
Consideramos a sinistralidade contébil, ou seja, sem incluir as reclassificacbes gerenciais feitas pela Companhia,
as quais incluem juros de sinistros e participacdo de lucros em contratos de retrocessdo, e antes da receita de
salvados e ressarcidos. No acumulado dos 9M19, a sinistralidade contabil foi de 60%.

Sinistralidade Contébil antes de

salvados e ressarcimentos 2017 2018 9M19: Acumulado
(R$ milhdes) :

Prémios Ganhos
Sinistros retidos antes de salvados e

ressarcimentos
Sinistralidade Contébil antes de

salvados e ressarcimentos

3.906  4.796  4.033 |  12.735
(2.337) (2.800) (2.478) (7.615)

60% 58% 61% 60%

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atua¢@o”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais
grupos de atuagdo” e “25.4 Resultado com retrocessao”.
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No “Apéndice C — Consideracdes adicionais sobre o desenvolvimento de prémios e sinistros por ano de
subscricdo”, tecemos consideragdes importantes sobre o uso do Tridngulo de Prémios e Sinistros para o calculo
da sinistralidade. Sao abordados a receita de salvados e ressarcimentos, a expectativa de salvados e ressarcimentos
da PSL, prémios ganhos, variagdes cambiais e despesas financeiras. Como a divulgacao de prémios e sinistros no
triangulo de desenvolvimento ndo segue um padrdo rigorosamente idéntico ao das receitas de prémios ganhos e
despesas com sinistros na DRE, todas as sinistralidades apresentadas nesta se¢éo, ainda que sejam calculadas com
base exclusivamente em nimeros reportados pela Companhia, devem ser interpretadas como nimeros
aproximados.

Com as informacdes disponiveis no Triangulo de Prémios e Sinistros, é possivel calcular a sinistralidade
estimada para os prémios ganhos relativos a cada ano de subscricdo individualmente. A abertura dos prémios se
inicia no underwriting year de 2014, ano que coincide com a chegada da nova gestdo, conforme destacado na
apresentacdo institucional de agosto de 2019. Para os contratos subscritos a partir de 2014 até 2018, a
sinistralidade atualmente estimada é de 71%, significativamente mais alta que a sinistralidade comparéavel
de 60% observada nas demonstracdes de resultado desde a abertura de capital em 2017.

Quando consideramos apenas 0s anos de subscricdo de 2016, 2017 e 2018, responsaveis pela maior
parte dos prémios ganhos pelo IRB desde sua abertura de capital, os sinistros ocorridos indicam uma
sinistralidade de 76%. Essas safras sdo importantes de serem acompanhadas, pois refletem a performance da
politica de subscricéo recente da Companhia.

Sinistralidade estimada Sinistralidade estimada
dos Anos de Subscrigédo dos Anos de Subscrigdo

de2014a2018 de 2016a 2018
1% 76%

Fonte: Notas explicativas “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros” e “3. Informagdes por segmento de negdcios”.

Mesmo considerando o acima exposto, se projeta um resultado substancialmente melhor para os contratos
recém-subscritos, com sinistralidade estimada de apenas 30% para os prémios ganhos da safra de 2019, ou seja,
de menos da metade da observada nos contratos referentes aos anos imediatamente anteriores. No caso desses
contratos do ano de 2019, o volume de sinistros pagos ainda é insignificante, de forma que a sinistralidade
estimada é estabelecida quase integralmente pelas provisdes constituidas pela Companhia.

Quando observamos o desenvolvimento de prémios e sinistros, as safras recentes (2014-2018) tiveram
uma deterioracdo aguda nos primeiros nove meses de 2019, indicando sinistralidade superior a 100% no periodo.
De forma aparentemente antagonica, a sinistralidade gerencial do IRB nos 9M19 se manteve em nivel baixo e os
lucros foram recordes. As informagdes contabeis indicam montante expressivo de reversdes de provisdes de anos
anteriores a 2014, que compensaram o alto volume de pagamento de sinistros.

Com base nas andlises apresentadas neste capitulo, acreditamos que a baixa sinistralidade observada
nos resultados recentes do IRB ndo condiz com a performance de seus contratos guando segregados por
ano de subscricdo. Resultados correntes parecem ter sido beneficiados por um grande volume de reversao
de provisfes oriundas de contratos anteriores ao inicio da atual gestdo e por uma avaliacdo otimista dos
contratos recém-subscritos. Em bases sustentaveis e recorrentes, entendemos que a sinistralidade do IRB em
suas demonstragcBes contdbeis devera ser proxima aquela verificada na andlise por safras e, portanto,
significativamente superior & observada nos resultados recentes.

3.2 Resposta do IRB enviada a Squadra

A resposta do IRB enviada a Squadra é baseada em parecer atuarial elaborado por consultor a pedido da
Companhia. Ela afirma que, assim como as constitui¢des, reversdes de PSL fazem parte do business de resseguros
e que sinistros provisionados durante muito tempo em PSL normalmente sdo casos complexos que, geralmente,
possuem davidas quanto a existéncia da cobertura ou do valor correto a ser indenizado. A préatica de mercado leva
a um provisionamento conservador que, ao final, na grande maioria das vezes, gera reversdo de PSL quando da
conclusdo do processo, sendo esse comportamento também observado em outras resseguradoras.
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O consultor afirma que a sinistralidade medida por ano de subscri¢ao “ao longo do tempo softre alteracdes,
normalmente para baixo, em func¢éo das referidas reversdes” e conclui que é de se esperar que as estimativas de
sinistralidade de anos de subscri¢do mais recentes, conforme o passar do tempo, também recuem. O consultor usa
como evidéncia a nota explicativa da Munich Re do Brasil Resseguradora S.A. A nota mostra que em dois dos
altimos oito anos de subscricdo houve uma revisdo de expectativas de sinistro para baixo. Em todos os outros
anos houve incrementos nos sinistros. Também é usado como evidéncia a nota explicativa 2.4.2 do IRB de
30/06/2019 que mostra que, entre os Gltimos 6 anos de subscricdo, apenas o ano de 2015 teve uma revisao de
sinistros esperados para baixo.

A resposta enviada pelo IRB conclui que “ndo cabe comparar as sinistralidades medidas por ano de
subscricdo com sinistralidades medidas por ano fiscal, até porque esta Ultima é formada pela composicdo da
variacdo das sinistralidades medidas por ano de subscri¢cdo, com seus respectivos pesos, em func¢do dos montantes
contabilizados”. A Squadra entende que a analise apresentada na se¢do “3.7 Elevado volume de sinistros nos
primeiros nove meses de 2019” faz justamente essa reconciliagdo entre a informag&o por safras e a do ano fiscal
para o exercicio de 2019. Para os demais anos, tal comparacdo nédo é possivel de ser feita, pois ndo possuimos o
detalhamento da alocacéo das provisdes IBNR e IBNER por ano de subscric&o.

3.3 Sinistralidade de 71% nos anos de subscri¢édo desde 2014 até 2018

Até o encerramento de 2018, conseguiamos acompanhar nas notas explicativas da Companhia a evolugao
dos sinistros pagos e avisados por ano de contrato. A partir das demonstracdes financeiras referentes ao primeiro
trimestre de 2019, o IRB passou a publicar também o desenvolvimento dos prémios ganhos e a alocacdo das
provisfes IBNR e IBNER por ano de subscricdo dos contratos. Esse padrdo de divulgacdo foi feito também de
forma retroativa para o fechamento do exercicio de 2018. Apreciamos a maior abertura de informagdes, a qual
julgamos fundamental para o correto entendimento do negécio por analistas e investidores.

Com a abertura atualmente disponibilizada nos Triangulos de Prémios e Sinistros, chegamos a
sinistralidade estimada para os prémios que ja foram ganhos de cada ano de subscri¢do individualmente. Os
sinistros estimados totais estdo divididos em trés componentes principais: (i) sinistros pagos; (ii) sinistros avisados
e ainda ndo pagos (PSL); (iii) sinistros ocorridos mas ainda ndo avisados (IBNR). A provisdo IBNER, de menor
montante, se caracteriza como um ajuste atuarial dos sinistros avisados e ndo pagos. A reconciliacdo dos
componentes da sinistralidade estimada por ano de subscricdo esté expressa na tabela abaixo:

Data Base: 30/setembro/2019 - Liquido de Retrocessao (R$ milhdes)
Prémios e Sinistros Retidos por

i i 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Acumulado
Ano de Subscricéo (R$ milhdes)
Prémios Ganhos 2.304 2.955 4.122 3.488 3.649 1.115 | 17.632
Sinistros Pagos 1.179 1.837 2.810 2.151 1.301 43 i 9.321
PSL 90 87 284 562 568 61 : 1.651
IBNER 5 5 17 33 33 4 96
IBNR 13 22 45 155 587 223 : 1.045
Sinistros estimados totais 1.287 1.951 3.156 2.900 2.489 330 1 12.113
Sinistralidade estimada total 56% 66% 7% 83% 68% 30%; 69%

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”. Obs.: Os Sinistros Avisados sdo também referidos como Sinistros Incorridos. Eles incluem
tanto os sinistros ja pagos quanto os sinistros avisados e ainda ndo pagos (PSL).

A coluna mais a direita da tabela acima reflete 0 acumulado dos anos de subscri¢do para os quais ha
informacdes disponiveis. Ela demonstra que, de acordo com os sinistros ja liquidados e as estimativas atuais da
Companhia, as safras desde 2014 do IRB tém uma sinistralidade acumulada de 69%. Esse periodo engloba
os Gltimos seis anos, sendo gue o inicio em 2014 coincide com a chegada da nova gestdo®.

% Apresentacéo institucional do IRB de agosto de 2019.
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Conforme sera comentado na se¢do “3.5 Sinistralidade estimada de apenas 30% para o ano de subscricéo
de 2019”, os contratos do ano de 2019, ainda em fase muito inicial, contribuem para a reducédo da sinistralidade
acumulada dos anos divulgados no Tridngulo. Quando consideramos a sinistralidade dos anos de 2014 a 2018,
a sinistralidade acumulada é de 71%.

Prémios e Sinistros Retidos dos Anos de Data base:
Subscricdo de 2014 a 2018 (R$ milhoes) 30/set/2019
Prémios Ganhos 16.517
Sinistros Pagos 9.277
PSL 1.590
IBNER 93
IBNR 822
Sinistros estimados totais 11.782
Sinistralidade estimada total 71%

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Enquanto isso, como visto anteriormente, o IRB apresentou uma sinistralidade gerencial de 56% na DRE
no ano de 2018 (58% no padrdo comparavel — contabil antes da receita de salvados e ressarcimentos). Nos
primeiros nove meses de 2019, a sinistralidade gerencial se manteve baixa e a maior parte dos analistas de mercado
parece concluir que o nivel de sinistralidade dos resultados recentes é recorrente para o negdcio. As estimativas
do consenso de analistas sell-side?® sdo de 54% para 2020 e 56% para 2021.

3.4 Sinistralidade de 76% nos anos de subscricdo recentes

No periodo desde a abertura de capital do IRB, os anos de subscricdo de 2016, 2017 e 2018 foram
responsaveis pela maior parte dos seus prémios ganhos. Para esses anos, importantes de serem
acompanhados por_refletirem o desempenho da politica de subscricdo recente da Companhia, as
informacdes do Tridngulo indicam uma sinistralidade de 76%.

Pelo critério adotado nos Triangulos de Prémios e Sinistros, os riscos sao classificados de acordo com o
ano em que cada contrato foi subscrito pelo ressegurador. Essa forma de contabiliza¢do acarreta reconhecimento
de prémios e sinistros de uma safra ao longo de um tempo razoavelmente extenso. Um contrato entre seguradora
e resseguradora com inicio de vigéncia no ultimo trimestre de 2016, por exemplo, pode resultar em emissédo de
apolice apenas em 2017, com a maior parte do prémio ganho reconhecido em 2018, sinistro avisado no fim de
2018 e pagamento efetuado em 2019. Nesse exemplo, todo o desenvolvimento da apolice é contabilizado como
pertencente a safra de 2016, tanto na evolugdo dos prémios como dos sinistros.

Considerando que nos interessa especialmente o periodo desde o IPO da Companhia, é fundamental
entender quais foram as safras mais relevantes nos prémios ganhos desde o inicio de 2017. Pelo grafico a seguir,
é notdrio que as safras de 2016 a 2018 sdo as que tiveram a maior participacao, respondendo conjuntamente por
82% dos prémios ganhos do periodo.

2 Estimativas constantes na Bloomberg na data de 24/12/2019.56
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Relevinciapor Ano de Subscri¢io nos Prémios Ganhos
acumulados desde 2017 (o)

299%
26% 27%
9%
6%
m - = N
— |
Anterioresa 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2014 e demais
componentes

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Para o conjunto dessas safras, a sinistralidade estimada atualmente é de 76%, patamar muito
superior ao observado na DRE da Companhia desde o seu IPO no critério comparavel (6090).

Sinistralidade estimada por Acumulado das
2016 2017 2018

Ano de Subscricao Safras 2016-18
Estimada em 30/set/2019 7% 83% 68%I 76%

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Essa disparidade de performance entre a sinistralidade gerencial na DRE do IRB e a verificada no estudo
por safras parece contraintuitiva, ja que os anos de subscricdo de 2016 a 2018 responderam conjuntamente
por 82% dos prémios ganhos no periodo. Na sequéncia deste capitulo, veremos que reversdes de provisdes de
anos de subscrigdo anteriores a 2014 e uma avaliagéo otimista dos riscos do underwriting year de 2019 foram
elementos que contribuiram positivamente para os resultados, compensando a sinistralidade de 76% dos contratos
do periodo destacado.

Ainda em relacdo aos anos de subscricdo de 2016, 2017 e 2018, é valido observar que os dois primeiros,
que apresentam sinistralidade estimada mais elevada em relagdo a 2018, se encontram em estagio mais avangado
na curva de avisos e pagamentos de sinistros. Sendo assim, eles possuem intrinsicamente menor grau de incerteza
na determinacdo da sinistralidade, devido a maior representatividade dos sinistros pagos (liquidados) no célculo
da sinistralidade.

3.5 Sinistralidade estimada de apenas 30% para o0 ano de subscri¢éo de 2019

Embora os Tridngulos de Prémios e Sinistros do IRB apontem para uma sinistralidade de 76% para 0s
anos de subscri¢do de 2016 a 2018, a sinistralidade estimada nas demonstracdes financeiras do 3T19 é de
apenas 30% para 0s prémios ganhos referentes ao ano de subscricdo de 2019. Essa estimativa corresponde
a menos da metade daguela observada em seus contratos referentes aos anos imediatamente anteriores.

Prémios e Sinistros Retidos do Ano Data base:
de Subscricéo de 2019 (R$ milhdes) 30/set/2019
Prémios Ganhos 1.115
Sinistros Pagos 43
PSL 61
IBNER 4
IBNR 223
Sinistros estimados totais 330
Sinistralidade estimada total 30%

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.
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Para esses contratos do ano de 2019, o volume de sinistros avisados e, principalmente, de sinistros
pagos ainda € infimo. A sinistralidade é, portanto, quase integralmente composta pelas provisdes estimadas
pela Companhia. No gréafico a seguir, é possivel observar a diferenca entre a composigao dos sinistros para cada
ano de subscricdo. Para as safras mais antigas, 0 componente de sinistros ja pagos € o mais relevante, chegando a
responder por 89% dos sinistros totais nos contratos de 2016. Sendo assim, 0s componentes estimados pela
Companhia nas provisdes de sinistro (PSL e IBNR) sdo menos representativos para o calculo da sinistralidade.
Para o underwriting year de 2019, a situacao é a extrema oposta, pois ainda se observa volume muito reduzido de
sinistros efetivamente pagos.

Composic¢io dos Sinistros por Ano de Subscricio (%)

2%
23% 67% Sinistros Ocorridos enio
Avisados (IBNR)
74% Sinistros Avisados endo
18% Pagos (PSL)
W Sinistros Avisados e Pagos
2016 2017 2018 2019

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Estimar sinistralidade muito inferior para o ano de subscricdo mais recente e, portanto, menos
desenvolvido € um ponto de atencdo, tendo em vista o forte crescimento dos prémios do IRB. Em uma anélise
puramente pelo mix de prémios, tomando como base o histérico dos resultados contibeis da Companhia, nosso
entendimento é que seria razoavel esperar que o aumento da participacdo dos prémios no exterior acabasse por
pressionar (e ndo melhorar) a sinistralidade consolidada da safra de contratos recém-iniciada.

Na proxima secdo, veremos que os Ultimos resultados apresentaram um padrdo de estimativas de
sinistralidades baixas e que se revelaram excessivamente otimistas para 0s anos de subscri¢do recentes.

3.6 Padréao de deterioracao da sinistralidade inicialmente estimada

No decorrer dos ultimos trimestres, observou-se um padrdo de deteriora¢fes consecutivas da
sinistralidade estimada para os anos de subscricdo que se encontram em fase mais pronunciada de aviso e
pagamento de sinistros. O IRB acabou por subestimar consecutivamente a sinistralidade estimada para as safras
de 2016 a 2018.

Acumulado das
Safras 2016-18

Sinistralidade estimada por

Ano de Subscricéo

Estimada em 31/dez/2018 69% 57% 51%, 61%
Estimada em 31/mar/2019 69% 67% 57%i 65%
Estimada em 30/jun/2019 7% 7% 58%l 72%
Estimada em 30/set/2019 7% 83% 68%! 76%

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”. Ver Apéndice A para memoria de célculo.

Na tabela anterior, nota-se que a sinistralidade estimada atualmente é consideravelmente maior do
gue se imaginava no inicio do ano para cada um dos anos de subscricdo de 2016, 2017 e 2018, deterioracéo
reconhecida trimestre apés trimestre. No acumulado dessas trés safras, gue pode ser observado na ultima
coluna a direita, a sinistralidade esperada era de 61% no fechamento de 2018, passou para 65% no 1T19,
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72% no 2T19 e chegou a 76% no 3T19. Novamente, entre esses trés anos de subscricdo, ainda se estima a menor
sinistralidade para os contratos de 2018, que se encontram na fase menos avancada de seu desenvolvimento.

Essa deterioracdo destacada no paragrafo anterior se deveu exclusivamente ao aumento dos sinistros
pagos, uma vez que as provisdes para pagamento de sinistros (PSL + IBNR) em relacdo ao prémio ganho
acumulado se reduziram para cada uma dessas safras. Cumpre destacar que o pagamento de sinistros em volume
muito superior ao estimado pelo IRB no fechamento de 2018 néo parece ter feito o IRB revisar seus planos e
expectativas de crescimento para 0s proximos anos.

3.7 Elevado volume de sinistros nos primeiros nove meses de 2019

“In a given year, it is possible for an insurer to show almost any profit number it wishes, particularly if
it (1) writes “long-tail” business (coverage where current costs can be only estimated, because claim payments
are long delayed), (2) has been adequately reserved in the past, or (3) is growing very rapidly.”

Fonte: Berkshire Hathaway Inc. 1982 Annual Report. Trechos grifados pela Squadra.

No ano de 2019, o IRB experimentou uma piora relevante em seus sinistros. A despeito disso, a
sinistralidade gerencial foi de 53% e os resultados foram recordes, com crescimento de lucro de 34% ano contra
ano. A sinistralidade verificada nos prémios provenientes dos anos de subscricdo de 2014 a 2018 atingiu
mais de 100%. Ela foi compensada por uma grande reversio, ndo caixa, de provisdes de sinistros de safras
antigas e por um otimismo na sinistralidade estimada para o0s contratos iniciados em 2019.

Como vimos na secdo anterior, no decorrer de 2019, os anos de subscricdo recentes pioraram
significativamente seu patamar estimado de sinistralidade. Ao compararmos a evolucdo do Triangulo de Prémios
e Sinistros entre os balangos de fechamento de 2018 e o do 3T19, para verificar como foi o desenvolvimento de
prémios e sinistros no periodo, chegamos a nimeros que chamam atencéo.

No calculo da tabela a seguir, por conservadorismo, estamos considerando que as despesas financeiras
relacionadas as provisdes IBNR e PSL foram integralmente decorrentes das provisdes dos anos de subscri¢do de
2014 a2018. No “Apéndice C — Consideracdes adicionais sobre o desenvolvimento de prémios e sinistros por ano
de subscrigdo”, fazemos ponderacfes sobre as receitas e despesas financeiras decorrentes de provisdes de sinistros
e ativos de retrocesséo.

Para os contratos subscritos nos cinco anos entre 2014 e 2018, foram R$ 2,8 bilhdes de prémios ganhos
no ano para R$ 3,0 bilhGes de despesas de sinistros. Os nimeros informados pela Companhia em suas notas
explicativas indicam que a sinistralidade teria sido superior a 100% para esses prémios no periodo.

Despesas Desenvolvimento
Total dos Anos de Subsericdo Data base: Database: Financeiras: .
2014 a 2018 (Rs milhdes) 31/12/2018 30/09/2019 relacionadas ai ocorrido nios .!-IM19
S estimado
provisdes!
Prémios Ganhos 13.719 16.517 2.798
Sinistros Pagos 5914 9.277 3.363
PSL 1.520 1.590 239 (168)
IBNER 75 93 18
IBNR 966 822 33 (177)
Sinistros estimados totais 8.475 11.782 272 3.035
Sinistralidade estimada total 62% 71% 108%

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros” e Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida
no dia 23/12/2019. . Ver “Apéndice C — Consideragdes adicionais sobre o desenvolvimento de prémios e sinistros por ano de subscri¢do” para consideracoes
adicionais sobre as despesas financeiras.

No entanto, a DRE do IRB apontou sinistralidade de 53% nos nove primeiros meses de 2019 de acordo
com o critério adotado no earnings release. Para entender como 0s nlmeros conversam entre si, podemos
comparar as linhas da DRE de prémios ganhos e despesas de sinistro com 0s ndmeros obtidos através do
Triangulo. Para isso, devemos considerar a sinistralidade contabil antes das reclassificagdes gerenciais feitas pela
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Companhia, as quais incluem juros de sinistros e participacdo de lucros em contratos de retrocessdo. No
acumulado dos 9M19, a sinistralidade contébil foi de 60%.

Nas informacfes provenientes do Triangulo, agregamos 0s componentes de sinistros pagos, PSL e
IBNER dentro da despesa de “Sinistros Avisados”. A tabela a seguir mostra que, além da baixa constituicao de
IBNR para os contratos do ano de 2019, houve uma reversdo relevante (ndo caixa) de reservas de safras
anteriores a 2014, contribuindo em mais de R$ 800 milhdes com o resultado do ano. No proximo capitulo,
comentamos ser possivel que a constituicdo de expectativa de salvados e ressarcimentos da PSL seja responsavel
por parte desse elevado montante de reversdo de provisdes.

Desenvolvimento por ano de subscrigao

Prémios Ganhos e : Anos anteriores a

- ) i Anos Salvados e
Sinistros nos 9M19 2014 e Demais Ano 2019 i

— 2014 a 2018 Ressarcidos

(R$ milhdes) componentes
Prémios Ganhos 4.033 ; 120 2.798 1.115
Sinistros avisados (2.710); 610 (3.212) (107)
IBNR 232} 278 177 (223)
Salvados e Ressarcidos 54 i 54
Despesa de sinistros (2.425): 887 (3.035) (330) 54
Sinistralidade -60%: 737% -108% -30%
Resultado 1.608 : 1.007 (237) 785 54

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”, “3. Informagdes por segmento de negocios” e “25. Detalhamento das contas de resultado”.

Como_consequéncia do _contexto exposto acima, em _apenas trés trimestres, as reservas para
pagamento de sinistros do IRB cairam de 86% para 52% do prémio ganho acumulado nos ultimos 12 meses.

Provisdes de Sinistro (% dos Prémios Ganhos)

41 39

2018 1T19 2T19 3T19

I Saldo de Provisées de Sinistro retidas (PSL+IBNR ) (Rs bilh&es)

e Provisdes de Sinistro retidas / Prémio ganho retido L12M

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “9.1 Sinistros — retrocessdo (composigdo)”, “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de
sinistros ocorridos mas néo avisados”, “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagio” e “25.4 Resultado com retrocessdo”. Ver Apéndice A para memoria
de célculo.

Com base nos elementos apresentados neste capitulo, acreditamos que a baixa sinistralidade observada
nos resultados recentes do IRB ndo condiz com a performance de seus contratos guando segreqados por
anos de subscricdo. Resultados correntes parecem ter sido beneficiados por grande volume de reverséo de
provisdes oriundas de contratos da época de estatal e por uma expectativa otimista sobre riscos recém-
assumidos.
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4. Resultados de 2019

4.1 Principais conclusbes

Desde que o IRB realizou sua abertura de capital em bolsa de valores, no ano de 2017, acreditamos ter
encontrado fatores que, em nossa opinido, indicam lucros contabeis reportados nas demonstragdes financeiras
significativamente superiores aos lucros normalizados. Essa disparidade entre lucro reportado e lucro normalizado
(recorrente) foi crescente durante esse periodo e atingiu sua maior diferenca nos nove primeiros meses de 2019.
Até o momento de envio deste relatorio, o resultado do quarto trimestre nédo foi divulgado pelo IRB e, por essa
razéo, ndo é abordado em nossa analise.

De forma visual, apresentamos um grafico com os itens ndo recorrentes discricionarios que, em nossa
avaliacdo, contribuiram favoravelmente para os resultados do ano. Partimos do lucro antes de imposto de renda
(LAIR) divulgado pela Companhia para chegar ao que estimamos ser o LAIR normalizado do periodo acumulado
de nove meses. Segundo nossas estimativas, nos nove primeiros meses de 2019, o resultado normalizado do
IRB foi um prejuizo antes de imposto de renda de R$ 112 milhdes. Os cinco itens extraordinarios que
destacamos contribuiram com mais de R$ 1,5 bilhdo em comparacéo a um LAIR de R$ 1,390 bilho.

LAIR Gerencial IRB vs LAIR Normalizado estimado pela Squadra - 9M19 ($ milhges)

1.390 282
]
[ 2 | (112)
LAIR Ativagio de Reversdo de Avaliacao Vendade  Marcacdo avalor LAIR
Gerencial IRB expectativa provisdes de otimista dos participagio justo de Normalizado -
de salvados e sinistrosde contratosdoano  no Minas participagdes estimativa
ressarcidos safras de subscri¢io Shopping em Shopping Squadra
daPSL anteriores a de 2019 Centers
2014

A seguir, descrevemos brevemente 0s principais itens ndo recorrentes discricionarios que entendemos
terem beneficiado os resultados de 2019, acompanhados de cada valor por nos estimado.

e Reconhecimento de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL (R$ 605 milhges). Dados
disponibilizados pela SUSEP mostram que, a partir de 2019, o IRB passou a constituir gradativamente
essa expectativa, que é contabilizada como um redutor do saldo de Provisdo de Sinistros a Liquidar
(PSL). Segundo a regulacdo, trata-se de uma estimativa, atuarial, de recebimentos de compensacfes
futuras por sinistros que ainda ndo foram pagos pelo IRB. Seu reconhecimento gerou relevantes ganhos
one-off nos resultados de 2019. Para comparacdo, 14 das 15 demais resseguradoras locais ndo
reconhecem esse ajuste redutor de provisdes e a Unica que o faz, contabiliza um montante equivalente a
2% de sua PSL retida. No IRB, essa estimativa atuarial de recebimentos futuros atingiu expressivos 30%
da Provisdo de Sinistros a Liquidar.

o Reversdo de provisdes de sinistros referentes a anos de subscricdo anteriores a 2014 (R$ 282
milhdes). De acordo com as notas explicativas da Companhia, o saldo dessas "provisdes antigas" se
reduziu em R$ 1,5 bilhdo em apenas nove meses, de tal forma que julgamos a estimativa usada no gréfico

41



S OCOUANANDRNAN

anterior como tendo sido calculada de forma conservadora. As reservas revertidas sdo relacionadas a
contratos da época de estatal, portanto originados antes do “turnaround ” promovido pela nova gestdo?’.
Contrariamente a pratica adotada pelas principais resseguradoras globais, o IRB ndo divulga o efeito de
reavaliagdes de reservas de anos anteriores em seu resultado (reserve releases).

e Avaliacdo otimista da sinistralidade dos contratos subscritos em 2019 (R$ 292 milhdes). Segundo o
triangulo de desenvolvimento de sinistros, a sinistralidade atualmente estimada pela Companhia é de
apenas 30% para os prémios ganhos dos contratos que se iniciaram no ano de 2019, ainda em fase
embrionaria de pagamento de indenizagdes. Como comparagdo, a sinistralidade estimada para o
acumulado dos contratos dos cinco anos imediatamente anteriores é de 71%. Acreditamos que essa
avaliacdo é excessivamente otimista e que, dado o estagio inicial desses riscos, seria recomendavel uma
maior constituicdo de provisao para sinistros ainda nao avisados.

e Venda de participacdo no Minas Shopping (R$ 119 milhdes). No segundo trimestre de 2019 (“2T19”),
o IRB reconheceu o ganho de capital com a venda de sua participacdo no Minas Shopping, concluida em
10 de julho de 2019, de acordo com escritura publica de compra e venda. O ganho transitou como receita
financeira na DRE e correspondeu a mais da metade do resultado financeiro do 2T19.

e Remarcacdes de participacdes detidas em shopping centers (R$ 204 milhdes). O IRB estd em
processo de venda de seu portfolio de shoppings adquirido ha cerca de 30 anos, conforme depreende-se
de comunicados ao mercado de empresas e de fundos imobiliarios. Nossa analise indica que parte
relevante dos ganhos referentes a essas alienac@es em curso tenham sido reconhecidos no resultado do
terceiro trimestre de 2019 (“3T19”).

Em consequéncia primordialmente do quadro exposto, as reservas retidas para pagamento de sinistros
foram reduzidas em R$ 1,3 bilh&o, o gue representa uma gueda de 31% em apenas trés trimestres®. Dado
que o business de resseguro se caracteriza pelo capital de giro positivo (float), levando-se em conta o alto
crescimento e a magnitude do lucro reportado, o IRB deveria ter gerado cerca de R$ 1,6 bilhdo de caixa no periodo.
No entanto, 0 panorama gue se observou foi bem diferente: 0 IRB consumiu mais de R$ 300 milhdes de
caixa nos primeiros nove meses de 2019%,

Cumpre ressaltar que ndo estamos afirmando que, em nossa avaliacdo, o earnings power do IRB seja de
prejuizos consecutivos. A atividade de resseguro é conhecida por sua caracteristica de resultados volateis,
impactados por sinistros de grandes riscos e eventos climaticos. No Brasil, onde h& maior visibilidade sobre os
negocios subscritos pelo IRB, por exemplo, o ano de 2019 foi impactado por maiores perdas no resseguro agricola.
A sinistralidade desse segmento tem por caracteristica oscilar a cada ano, em decorréncia de geadas, chuvas
excessivas ou principalmente periodos secos prolongados que impactam a produtividade das plantacfes. Nesse
tipo de negdcio, havera anos bons, anos ndo tdo bons e anos ruins... 2019 acabou sendo um “ano ruim”, com
perdas acima da média histérica nessa modalidade.

4.2 Resposta do IRB enviada a Squadra

Importante ressaltar que apenas no terceiro trimestre houve a remarcagéo a valor justo do portfélio de
shoppings e a constatagdo da sinistralidade estimada de 30% para o ano de 2019. Portanto, dado que a carta
enviada pela Squadra a Companhia foi elaborada antes da divulgagao do resultado do terceiro trimestre, a resposta
do IRB néo teria como contemplar esses dois itens. Isto posto, a resposta do IRB é baseada em analise técnica e
pareceres elaborados a pedido da Companhia por professores especialistas em contabilidade e escritérios de
advocacia. Ela sustenta que o IRB Brasil RE ndo tem como prética a divulgacéo de outros indices ndo contébeis
em seus comentarios de desempenho (non-gaap measures), tais como itens nao recorrentes ou lucro normalizado,
ndo havendo requerimento legal, normativo ou regulatério que exija que o IRB divulgue non-gaap measures.

2" Conforme slide 3 da Apresentagdo Institucional do IRB de agosto de 2019.
2 \/er Apéndice A para memoria de calculo.
29 \er segdo “6.3 Consumo de Caixa nos primeiros nove meses de 2019” para demonstragio e memoria de calculo.
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Sobre a constituicdo da expectativa de salvados e ressarcimentos da PSL, o parecer formulado por
consultores de contabilidade frisa que a PSL pode ser ajustada por uma expectativa de recuperacao de salvados e
ressarcimentos desde que estes ndo estejam ativados e na medida em que houver saldo a pagar de sinistro,
defendendo a total adequacdo regulatéria e contabil do procedimento adotado pelo IRB. Na secdo que aborda essa
estimativa atuarial, fazemos outros comentarios especificos sobre a resposta enviada pela Companhia a Squadra
sobre esse tema.

Quanto as reversdes de provisdes, o parecer avalia que constituicfes, baixas, complementos e reversdes
de PSL s8o todas de natureza operacional, ndo devendo nunca ser expostas como itens ndo recorrentes. Uma visdo
semelhante é exposta com relacdo a reversdes de IBNR, citando que fazem parte do resultado operacional da
Companhia e que néo foi identificada nenhuma incorrecéo nas divulgacdes e procedimentos contabeis adotados
pelo IRB.

A respeito da venda de participagdo no Minas Shopping, informa que ela foi contabilizada nas
demonstragdes financeiras em linha com o objeto social da controlada constituida com o propésito especifico de
operacionalizar as transa¢des imobiliarias do grupo. A transagdo realizada estaria intimamente ligada as operacées
da Companbhia, sendo mais apropriado classifica-la como recorrente, do ponto de vista de reflexo do desempenho
econdmico. Mais a frente neste documento, dedicamos a sec¢do “7.3 Quédo recorrentes sdo 0s ganhos do IRB com
a venda de participacdes detidas em shopping centers?” para abordar o contexto historico das participagdes em
shoppings detidas pelo IRB, adquiridas ha cerca de 30 anos.

4.3 Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL

No negdcio de seguros e resseguros, 0s salvados e ressarcidos sdo 0s equivalentes das recuperacdes no
business de crédito. Salvados e ressarcimentos (S&R) séo os dois tipos mais comuns de recuperacdo para
(res)seguradoras. Quando uma seguradora paga um segurado por um sinistro considerado uma perda total, a
seguradora adquire os direitos sobre a propriedade danificada. Um salvado representa qualquer quantia que a
seguradora possa cobrar da venda do bem danificado. Um ressarcimento se refere ao direito de uma seguradora
de recuperar o valor do sinistro segurado junto a um terceiro que tenha sido responsavel por causar o dano®.

A SUSEP permite que as companhias sob sua regulagdo constituam estimativas de recebimentos
provenientes de salvados e ressarcimentos como um ajuste redutor de sua provisao de sinistros a liquidar (PSL).
Nesse caso, trata-se de uma expectativa de recebimento futuro de uma compensagdo por um sinistro que ainda
ndo foi pago. Essa expectativa é uma estimativa atuarial, devendo ser suportada por nota técnica, e calculada com
base no histérico de ressarcimentos da (res)seguradora.

Até o fechamento do ano de 2018, segundo informagdes reportadas pelo IRB a SUSEP, a Companhia
ndo constituia esse ajuste redutor da PSL, passando a fazé-lo a partir do primeiro trimestre de 2019, conforme
tabela a seguir:

Saldo de PSL Retida (R$ milh&es) 2017 2018 1T19 2T19 3T19

PSL (Sinistros Avisados e pendentes
de pagamento) + IBNER
Expectativade Salvadose
Ressarcidos daPSL

Saldo de PSL Retida 2.459 2.515 2.290 1.936 1.443
Expectativa de Salvados e

Ressarcidos na PSL (%)

2.459 2515 2.429 2.402 2.049

- - (139) (466) (605)

0% 0% -6% -19% -30%

Fonte: Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para meméria de calculo.

%0 Defini¢io adaptada de “Estimating Unpaid Claims Using Basic Techniques”, Jacqueline Friedland.
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Ap6s iniciar o reconhecimento da expectativa de salvados e ressarcimentos da PSL no 1T19, o IRB tem
gradativamente aumentado o seu montante. No 3T19, esse ajuste redutor da PSL atingiu um saldo equivalente a
30% da PSL retida da Companhia.

Cabe ressaltar que a constituicao da expectativa de recebimento de salvados e ressarcidos da PSL é algo
perfeitamente em linha com a regulagdo e as praticas contabeis. Para efeito de comparagdo, entre as outras
resseguradoras locais, uma (Austral Re) atualmente reconhece expectativa de salvados e ressarcidos da PSL,
computando um saldo equivalente a 2% de sua PSL retida, enquanto as demais 14 resseguradoras locais® ndo
constituem esse ajuste redutor da PSL.

IRB Austral Re 14 Demais
Resseguradoras Locais

100 m (2) 100 -

PSL Expectativa Saldo de PSL PSL Expectativa Saldo de PSL PSL Expectativa Saldo de PSL
(Sinistros de Salvadose  Retida (Sinistros de Salvadose  Retida (Sinistros de Salvadose  Retida
Avisadose Ressarcidos Avisadose Ressarcidos Avisadose Ressarcidos
pendentesde  daPSL pendentesde  da PSL pendentesde  daPSL
pagamento) pagamento) pagamento)

Fonte: Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para memoéria de célculo

O reconhecimento desse ajuste redutor da PSL tem gerado ganhos extraordinarios no resultado do IRB
no momento de suas constituices, similares a ativacdo de um direito que previamente estava off-balance.
Considerando gue a expectativa de salvado e ressarcimento foi de zero para R$ 605 milhdes nos primeiros
nove meses de 2019, o equivalente a 30% do saldo de PSL ao final de setembro de 2019, fica claro que essa
constituicdo ndo se origina apenas dos prémios ganhos no ano corrente.

Com base na variacdo do saldo do ajuste de salvados e ressarcidos, estimamos um ganho one-off antes
de impostos de aproximadamente R$ 605 milhdes no ano. Caso esse ajuste redutor da provisdo néo tivesse
sido constituido, estimamos que a despesa de sinistros gerencial da Companhia teria sido de R$ 2,756 bilhdes
em vez dos R$ 2,151 bilhGes reportados, ou seja, a_sinistralidade seria 15 pontos percentuais maior.
Encontramos mencdo a essa constituicdo, de montante muito relevante para o resultado corrente e para as
provisGes, apenas através da base de dados da SUSEP.

Despesa de sinistros retidos - 9M19
estimativa Squadra (s milhses)
Despesa de sinistros excluindo

expectativa de salvados e Receita de expectativade Despesa de sinistros

ressarcidos salvados e ressarcidos Gerencial

(2.756) m

Fonte: Nota explicativa “3.2 Demonstragdes de resultados — Visdo negocio” e Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP
extraida no dia 23/12/2019.

3L A Allianz Re também constituia a expectativa de salvados e ressarcidos da PSL, mas, desde junho de 2019, o saldo desse ajuste se encontra zerado.
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Na andlise apresentada no capitulo “1. Recuperagdo de sinistros reportada pelas seguradoras brasileiras”,
adiferenca apontada entre a recuperacao de sinistros avisados pelas seguradoras junto ao IRB em relacdo a despesa
correspondente na DRE da Companhia é menor nos 9M19, em relagdo ao verificado em 2017 e 2018. Entretanto,
cumpre ressaltar que, nos 9M19, aquele nimero ndo considera a constituicdo de expectativa de salvados e
ressarcidos da PSL, de tal forma que novamente a sinistralidade reconhecida pelo IRB no Brasil é
significativamente inferior a informada pelas seguradoras. Nos 9M19, enquanto o IRB reconheceu R$ 324 milhdes
de expectativa de salvados e ressarcidos da PSL no Brasil (bruta de retrocessdo)®?, o conjunto das seguradoras
informou receita de R$ 6 milhGes pela variagdo da estimativa de salvados e ressarcidos da PSL em seu resultado
com resseguro (junto a todas as resseguradoras, ndo apenas o IRB). Na teoria, essa receita apurada nas seguradoras
se refletiria como despesa nas resseguradoras, mas a informagédo fundamental é que o impacto da expectativa de
salvados e ressarcidos foi pouco substancial na sinistralidade dos prémios cedidos pelas seguradoras em 2019. No
IRB, reduziu seus sinistros brutos de retrocesséo nos riscos domésticos em cerca de R$ 324 milhdes.

*kKk *k*k *k*k

Tomamos ciéncia do reconhecimento, pela Companhia, da expectativa de salvados e ressarcimentos
apenas através da base de dados da SUSEP, pelas informages disponiveis nos Quadros 329 e 330. No entanto,
mesmo nas informagBes reportadas para a SUSEP, encontramos diferencas nos valores reconhecidos.
Primeiramente, nas demonstracGes de resultado (DRE) reportadas para a SUSEP através do quadro 23, a
Companhia informa receita zero nos campos destinados a variacao da estimativa de salvados e ressarcidos da PSL
para os primeiros nove meses de 2019. Essa receita nula ndo é coerente com o saldo constituido como redutor da
PSL reconhecida no balango. Além disso, h& diferencas entre o reconhecimento desse ajuste redutor nas
receitas/despesas com sinistros (Quadro 329) e nas provisdes (Quadro 330), o que impacta a contabilizacdo dos
resultados por segmento de negdcio da Companhia. Esses pontos sdo demonstrados nas se¢fes “11.3 Diferencas
na receita de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL”, “11.4 Diferencas na alocagdo das receitas e despesas
de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL por linha de negécio” e “11.5 Diferencas nas despesas de sinistro
e saldos de balanco por linha de negécio”.

*k%k *k*k *k*k

Sobre a constituicdo da expectativa de salvados e ressarcimentos da PSL, na resposta do IRB enviada a
Squadra, o parecer formulado por consultores de contabilidade defende a total adequacgdo regulatéria e contabil
do procedimento adotado pelo IRB. Ao solicitar o parecer, a Companhia indagou os professores sobre a corre¢éo
de “registro e apuragdo dos Salvados e Ressarcimentos”, os quais sdo contabilizados em outras rubricas tanto na
DRE como no balango em relagdo a “expectativa de salvados e ressarcimentos da PSL”. No balango patrimonial,
particularmente, sdo contabilizados no ativo, estando, dessa forma, totalmente apartados da PSL.

Possivelmente em fungéo da formulagéo da pergunta, ao responderem o quesito, os consultores citam o
artigo 13 da circular SUSEP 575, que trata do “Registro dos Direitos a Salvados e a Ressarcimentos”, direitos
esses adquiridos “apds a liquidacao de um sinistro”. O artigo da circular mencionado, desta maneira, ndo guarda
relacdo com o ajuste redutor da Provisdo de Sinistros a Liquidar (PSL) abordado no estudo da Squadra. As
orientagbes da SUSEP ao mercado sobre provisodes técnicas sdo explicitas sobre essa distingao:

“Por se tratar de um ajuste na PSL, devem ser consideradas apenas as estimativas de recebimento
decorrentes de sinistros avisados e ainda néo pagos. (...)

N&o poderé ser considerada como ajuste de PSL a parcela da expectativa de recebimento de salvados e
ressarcidos relativa aos sinistros ja liquidados.”

Fonte: “Provisdes Técnicas - Orientagdes da Susep ao Mercado”, versdo de julho de 2019

32 VVer segdo “11.3 Diferencas na receita de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL” para mais detalhes.
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Na resposta encaminhada a Squadra, aparentemente se atribui o reconhecimento da expectativa de
salvados e ressarcimentos da PSL no exercicio de 2019 a um impedimento normativo para que essa constituicao
fosse realizada anteriormente. O grifo (sublinhado) na data de 1° de janeiro de 2019 consta na resposta enviada
pela Companhia:

“Ressalta-se ainda que a norma que autorizou o reconhecimento dos valores de salvados e
ressarcimentos determinou que sua aplicacdo somente deveria ser realizada a partir de 1° de janeiro de 2019,
vide abaixo (grifo nosso):

Art. 20. Os artigos 1, 2°, 12, 13, 14, 15, 16, 17 e 18 entram em vigor em 1° de janeiro de 2019.”

Novamente, o artigo mencionado ndo trata da constituicdo da expectativa de salvados e ressarcimentos
como ajuste redutor da PSL. Portanto, ndo se aplica a analise realizada pela Squadra.

Para ilustrar o exposto acima, o estudo das informac@es disponibilizadas pela SUSEP sobre os pares do
IRB permite constatar que o reconhecimento do ajuste redutor da PSL ja era permitido anteriormente a 2019. Das
demais 15 resseguradoras locais, apenas a Austral Re atualmente constitui expectativa de salvados e
ressarcimentos da PSL, enquanto a Allianz Re o fazia até maio de 2019. A Austral Re reconheceu inicialmente
esse ajuste redutor da PSL ainda no exercicio de 2017, enquanto a Allianz Re passou a fazer o0 mesmo no ano de
2018.

4.4 Reversao de Provisdes de Sinistros de anos de subscricdo anteriores a 2014

Nesta secdo, fazemos referéncia ao Triangulo de Sinistros, onde € apresentado o desenvolvimento dos
sinistros incorridos abertos por ano de subscri¢do. Para os anos de subscri¢do anteriores a 2014, encontramos 0s
seguintes valores de provisdes de sinistros liquidas de ativos de retrocessdo:

Provisoes de Sinistros retidas

de safras anteriores a 2014 4T18 3T19
(Rs milhdes)

PSL 877

IBNER 43

IBNR 623

Saldo total das provisdes 1.543 42

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Observamos que as provisdes de sinistros relativas a anos de subscricdo anteriores a 2014 cairam
R$ 15 bilhdo nos primeiros nove meses de 2019, reduzindo-se para um saldo préximo a zero,
potencialmente beneficiando a despesa com sinistros no periodo.

As duas principais razGes que enxergamos para alteracdo no saldo de reservas relativas a anos de
subscrigdo datados de mais de cinco anos sdo: (1) reavaliacdo de provisdes e (2) eventuais pagamentos que tenham
sido realizados.

Nos earnings releases das principais seguradoras e resseguradoras globais, é pratica corrente divulgar o
valor de reavaliacdo de provisGes relativas a sinistros de anos anteriores ao corrente, comumente referida como
“reserve releases” ou “prior year developments” ou “prior year reserve movements”. No Anexo A, constam
exemplos da comunicagdo ao mercado feita por essas empresas sobre o efeito de “prior year developments” na
sinistralidade. E a prética realizada por Lloyds, Swiss Re, Munich Re e Berkshire Hathaway, entre outras. O IRB,
porém, ndo divulga essa informacédo aos participantes do mercado.

A principal razéo pela qual h& um grande enfoque sobre esse componente de reavaliagdo de reservas é
simples: alteracfes de reservas impactam diretamente o resultado de uma empresa — cada R$ 1 de redugéo nas
reservas aumenta o lucro antes de impostos em R$ 1.
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Como fica aparente na tabela anterior, houve uma reducdo na abertura de informac@es sobre as reservas
anteriores a 5 anos no ultimo resultado. Nos trimestres anteriores, o IRB havia reportado o detalhamento de suas
provisBes relacionadas a anos anteriores a 2014 por tipo de provisdo (PSL, IBNER e IBNR). No 3T19, entretanto,
o IRB aparentemente aglutinou essas trés linhas em uma, informando somente o saldo agregado dessas provisdes.
Felizmente, com o auxilio das notas explicativas 9.1 e 19.2, assim como do Quadro 330 da base de dados SES da
SUSEP, ainda é possivel determinar a composicao por tipo de provisdo do saldo de anos anteriores a 2014.

Provisdes de Sinistros retidas de

- A 3T19
safras anteriores a 2014 (R$ milhdes)
PSL (293)
IBNER (11)
IBNR 346
Saldo total das provisées 42

Fonte: Notas explicativas “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”, “9. Ativos de retrocessdo — provisdes técnicas”, “19. Provisdes Técnicas” e Quadro
330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para memoria de calculo.

Atraves dessa reconciliacdo, verificamos que o saldo de PSL retida relativa a anos anteriores a 2014
atingiu um valor negativo de R$ 293 milhdes no encerramento do 3T19.

Saldo da PSL retida em relacdio a anos anteriores a 2014
(RS milhdes)

=

4T18 1T19 2T19 3T19

Fonte: Notas explicativas “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e Sinistros”, <9. Ativos de retrocessdo — provisdes técnicas”, “19. Provisdes Técnicas” e Quadro
330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019. Obs.: Para facilitar o entendimento, os nimeros acima néo
consideram o componente IBNER da PSL, que é destacado de forma apartada no Triangulo de Sinistros.

Como mencionado, o IRB ndo detalha 0 montante de reserve releases que transitou em seus resultados.
Além disso, em suas notas explicativas, o IRB ndo faz qualquer mengdo ao saldo de expectativa de salvados e
ressarcidos da PSL, que tratamos na se¢do anterior. Dessa forma, ndo ha como saber como esse ajuste redutor da
PSL é considerado na contabilizagdo do desenvolvimento de sinistros por underwriting year.

No gréfico que compara o resultado gerencial da Companhia com o resultado normalizado estimado pela
Squadra no inicio deste capitulo, estimamos em R$ 282 milhdes o valor de reversdo de provisdes de sinistro
referentes a anos anteriores a 2014. Como o saldo dessas provisdes de sinistro se reduziu em R$ 1,5 bilhao,
essa € uma estimativa gue acreditamos ser conservadora. Para evitar riscos de dupla contagem, partimos do
valor de R$ 887 milhdes de reversao de provisdes anteriores a 2014 calculado a partir do Tridngulo de Sinistros e
optamos por excluir integralmente o valor reconhecido de expectativa de salvados e ressarcimentos da PSL.

47



S OCOUANANDRNAN
INVESTIMENTOS

Reversdo de provisdes de sinistros de safras

) ) 9M19
anteriores a 2014 (R$ milhdes)
PSL 610
IBNR 278
Reversdo de provisdes de sinistros de anos
anteriores a 2014 - de acordo com Tridngulo 887

de Sinistros do IRB

(-) Ativagao de expectativa desalvadose

. (605)
ressarcimentos da PSL

Reversdo de provisdes de sinistros de anos .
anteriores a 2014 - estimativa Squadma

Fonte: Notas explicativas “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessdo)”, “25.2
Sinistros ocorridos — principais grupos de atua¢do (Bruto de retrocessdo)”, “25.4 Resultado com retrocessdo” e Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da
base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.

Ainda que se possa argumentar que reavaliagdes de provisfes fazem parte do dia a dia de uma
resseguradora, cabe destacar o contexto histérico do IRB. As provisdes que foram revertidas em 2019 sdo de
grande montante e provenientes de contratos subscritos h4 mais de cinco anos, quando o IRB ainda era uma
empresa estatal e antes do inicio da nova gestdo como destacado na apresentacao institucional da Companhia.

4.5 Avaliagéo otimista da sinistralidade dos contratos subscritos em 2019

Como anteriormente demonstrado na se¢do “3.5 Sinistralidade estimada de apenas 30% para o ano de
subscricdo de 20197, a sinistralidade estimada nas demonstracfes financeiras do 3T19 é de apenas 30% para
0s prémios ganhos referentes ao ano de subscricédo de 2019. Para o acumulado dos cinco anos de subscricéo
anteriores, a sinistralidade estimada é de 71%.

Sinistralidade estimada por Ano de Subscricio

Anos de Subscricio
de 2014a2018

77%
71%

56%
30%
] Ano de Subscrigdo
; de 2019
| 30%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

83%

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Nesse periodo entre 2014 e 2018, de acordo com as informagdes dos Triangulos de Prémios e Sinistros,
o melhor ano de subscricdo foi o de 2014, para o qual a sinistralidade atualmente estimada é de 56%.

A avaliacdo atual da Companhia para os contratos recém-subscritos difere do seu historico. Caso fosse
estimada uma sinistralidade semelhante a observada no seu melhor underwriting year dos ultimos cinco
anos, ainda assim seria necessaria a constituicdo de provisdo IBNR em um montante adicional de R$ 292
milhdes.
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Avaliacdo otimista dos contratos do ano

de subscricéo de 2019 (R$ milhdes)

Prémios Ganhos 1.115
Sinistros totais estimados pelo IRB (a) 330
Sinistralidade estimadapelo IRB para o ano

30%
de 2019

Sinistralidade estimada pelo IRB para o ano

56%
de2014
Sinistros totais adotando premissade 623
sinistralidade igual ado ano de 2014 (b)
Delta de sinistros estimados (c) = (b) - (a) 292

Fonte: Squadra com base na nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Naturalmente, a real sinistralidade dos prémios dos contratos de resseguro assinados em 2019 sera
conhecida somente dentro de alguns anos. Acreditamos que a avalia¢do atual da Companhia é otimista e que, dado
0 estéagio inicial desses riscos, seria razodvel uma constitui¢do de provisdo maior para sinistros ainda ndo avisados
(IBNR). Consideramos provavel que, com o passar do tempo e o efetivo pagamento dos sinistros, a avaliacao
atual sobre os prémios ganhos dos contratos de 2019 acabe por ser reavaliada e a sinistralidade desse ano de
subscrigdo se revele mais préxima ao histérico da Companhia.

4.6 Venda de participacdo no Minas Shopping (2T19)

Em 10 de julho de 2019, o IRB assinou a escritura de compra e venda da alienacdo de sua
participacdo de 19,1393% no Minas Shopping para o fundo imobilidrio Vinci Shopping Centers Fll por R$
137,1 milhdes. Em suas demonstraces financeiras do segundo trimestre de 2019 (2T19), o IRB reconheceu
um ganho de capital no valor, por nés estimado, de R$ 119 milhdes. Esse ganho foi registrado como receita
financeira, contribuindo para um resultado financeiro substancialmente superior ao que, na nossa opinido, deveria
se esperar como normalizado, dado o tamanho e composicdo de sua carteira de investimentos.

Apresentamos a seguir trecho da escritura de compra e venda da operacao a que nos referimos acima. As
principais paginas do documento se encontram no Anexo B:
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Substituto do Tabelido, compareceu como OUTORGANTE VENDEDOR, doravante
denominado simplesmente “OUTORGANTE": |RB_INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES
IMOBILIARIAS S A,, sociedade andnima de capital fechado, sediada nesta Cidade e Estado do Rio
de Janeiro, a Avenida Franklin Roosevelt, 115, Sala 502, Centro, CEP 20.021-120, devidamente inscrita
no CNPJ sob o n® 24.292 813/0001-60, com seus atos societanos devidamente arquivados na Junta
Comercial do Estado do Rio de Janeiro - JUCERJA, sob o NIRE 33300319514, com seu Estatuto Social
L 26.02.2016, devidamente registrado em 29.02 2016, neste ato representada nos termos de seu estatuto
| social, por seus diretores, Sr. Paulo Daniel Araiijo da Rocha, brasileiro, casado. contador. portador da
carteira de identidade n®RJ 095001/0-5_expedida pelo Conselho Regional de Contabilidade do Estado
do Rio de Janeiro e inscrito no CPF/ME sob o n® 076.969.957-07, e 0 Sr. Mario Patricio da Silva Maia.
brasileiro, solteiro, engenheiro, portador da carteira de identidade n® 1.990.687 expedida pelo SSP/RN,
e inscrito no CPF/ME sob o n® 068 737.604-12, ambos com domicilio profissional na sede do
OUTORGANTE VENDEDOR, devidamente confirmado por este escrevente, como determina a
Consolidacao Normativa da CGJ/RJ. De outro lado, como OUTORGADA COMPRADORA,
k doravante denominada simplesmente "OUTORGADA™ W
* TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S A, sociedade anbnima, com sede na Cidade e Estado
© de Sao Paulo, a Rua lguatemi, 151, 19° Andar (parie), Itaim Bibi, CEP 01451-011, devidamente

inscrita no CNPJ sob o n © 13.486.793/0001 42, com seus alos societarios devidamente arquivados
na Junta Comercial do Estado de S30 Paulo — JUCESP, sob o NIRE 35300392655, com seu Estatuta
Social de 22.01.2018. devidamente registrado em 18.05.2018, devidamente credenciada pela
Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM") para o exercicio da atividade de administragdo de

G

. carteiras de titulos e valores mobiliarios, nos termos do Ato Declaratorio Executivo n°® 11.784,
: expedido em 30 de junho de 2011 e Ato Declaratério de Custodia n® 13.244, expedido em 21 da
:E‘ agosto de 2013, na qualidade de Administradora do 3HOF )
z INVESTIMENTO IMOBILIARIO — Fll, fundo de investimento imobilidrio, constituido sob a forma ﬁ
1';_ condominio fechado nos lermos do artigo 2° da Lei 8.668, de 25.06.1993, e do § 1° do artigo 2° da
&

© instrugdo CVM n® 472, de 31.10.2008, devidamente inscrito no CNPJ sob o n® 17.554.274/0001-25

Fonte: Certiddo de Escritura Piblica de Compra e VVenda expedida pelo 4° Tabelionado de Notas do Rio de Janeiro — RJ, extraida por processo de copia reprogréafica
do Livro 4369, Folhas 123/130, Ato 076, datado de 10/07/2019. Escritura tratando-se de copia fiel do original, conforme autoriza a Consolidagdo Normativa da
Corregedoria Geral da Justica do Estado do Rio de Janeiro.

Para calcularmos o resultado auferido pelo IRB nessa operacéo, estimamos o saldo contébil do Minas
Shopping em R$ 18 milhdes, correspondente ao valor contébil de alienagdo de Imdveis destinados a renda no
segundo trimestre de 2019, chegando assim a um ganho de capital de R$ 119 milhdes no resultado do 2T19.

Venda de participagdo no Minas

. R 2T19
Shopping (R$ milhdes)
Valor na escritura de compra e venda 137
(-) Valor contébil estimado (18)
Ganho de capital estimado 119

Fonte: Certiddo de Escritura Publica de Compra e Venda expedida pelo 4° Tabelionado de Notas do Rio de Janeiro — RJ, extraida por processo de cdpia reprogréfica
do Livro 4369, Folhas 123/130, Ato 076, datado de 10/07/2019; nota explicativa “13. Imoveis destinados a renda”. Ver Apéndice A para memoria de calculo do
valor contabil estimado do ativo. Obs.: A estimativa de ganho de capital acima ndo considera a incidéncia de impostos.
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Nas demonstracBes contabeis intermediarias de 30 de abril de 2019, divulgadas excepcionalmente em
funcdo da oferta publica realizada pela Companhia em julho de 2019, vemos um lucro liquido de R$ 112 milhdes
no més de abril na IRB Investimentos e Participagcdes Imobiliarias S.A., empresa controlada que detinha a
participacdo no Minas Shopping.

IRB Investimentos e Participagdes
31/03/2019 30/04/2019

Imobiliarias S.A. (R$ milhdes)
Lucro Liquido acumulado no ano 10 122

Lucro Liquido no més de abril 112

Fonte: Nota explicativa “1.3 Consolidagdo (Se¢do A)” das demonstragdes financeiras do 1T19 e de 30 de abril de 2019.

Acreditamos que o lucro excepcional da controlada no més de abril se deu majoritariamente gracas ao
reconhecimento do ganho de capital pela remarcacdo do Minas Shopping ao seu valor de venda (naquele
momento, ainda ndo concretizada). Naquele més, o ganho tinha sido reconhecido através de um Resultado
Patrimonial expressivo para 0 més de abril. Seguem os valores pormenorizados:

Resultado Patrimonial (R$ milhdes) 31/03/2019 30/04/2019

Demais Resultados Patrimoniais

26 148
acumulado no ano
Demais Resultados Patrimoniais

no més de abril

121

Fonte: Nota explicativa “3.3 Demonstragdes de resultados — Conciliagdo” das demonstragdes financeiras do 1T19 e de 30 de abril de 2019.

No entanto, no ITR de 30 de junho de 2019, 0 componente “Demais resultados patrimoniais” do
Resultado Patrimonial foi de apenas R$ 13 milhdes na visdo consolidada. O ganho com a venda do Minas
Shopping foi reclassificado contabilmente para a linha de Resultados Financeiros. Tal movimentagéo fica evidente
pelos Resultados Financeiros do Consolidado terem sido de R$ 208 milhdes contra apenas R$ 67 milhdes na
Controladora, sendo que esta concentra a quase totalidade das aplicacdes financeiras da Companhia.

Adicionalmente, na nota explicativa “10. Titulos e créditos a receber”, vemos que os “Valores a receber
de participacdo acionaria” aumentaram de R$ 37 milhdes, em 31 de margo de 2019, para R$ 211 milhdes, em 30
de junho de 2019. Esse incremento dos valores a receber é mais uma evidéncia de como a operagdo ja tinha sido
contabilizada no 2T19, apesar de o anincio da transacdo pelo Vinci Shopping Centers Fll e a assinatura do
contrato de compra e venda terem sido realizados apenas em julho.

Ao compararmos o ganho proveniente dessa transacdo com a DRE divulgada pelo IRB em seu earnings
release, estimamos que a venda do Minas Shopping foi responsavel por cerca de 64% do resultado
financeiro gerencial de R$ 184 milhdes no trimestre.

4.7 Remarcacao a valor justo de shopping centers (3T19)

No resultado do terceiro trimestre de 2019, observou-se um episddio semelhante ao descrito na se¢do
anterior, porém em escala ainda mais relevante. Em uma estimativa conservadora, acreditamos gue a
remarcacdo _do portfdlio de shopping centers do IRB tenha gerado resultado de R$ 204 milhdes,
respondendo por 85% do resultado financeiro e por 42% do LAIR do trimestre.

Na tabela a seguir, detalhamos a composi¢do da linha “resultados financeiros”, principal componente do
resultado financeiro contabil entre Controladora e Controladas. Pode-se observar que, até o 1T19, o resultado
financeiro da Controladora explicava a quase totalidade do resultado financeiro gerencial.
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Resultado Financeiro (R$ milhdes) 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19

Resultado Financeiro gerencial 139 177 178 135 197 184 239

Resultados Financeiros - Consolidado
136 177 165 115 184 208 220

(contabil)
(-) Resultados Financeiros - Controladora 90 136 156 77 166 67 (90)
Resultados Financeiros - Controladas 45 41 9 38 18 141 311

Fonte: Nota explicativa “3. Informagdes por segmento de negdcios”.

Nos trimestres em que o resultado financeiro das Controladas foi mais relevante, houve a reavaliacéo a
valor justo do Fundo de Investimento Imobiliario IRB Internacional, conforme sera detalhado na segdo “7.4
Reavaliacdo a valor justo de Fundo de Investimento Imobiliario (FII) exclusivo™.

Resultado Financeiro (R$ milhdes) 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19
Resultados Financeiros - Controladas 45 41 9 38 18 141 311
(-) Ajuste avalor justo do FII IRB

. . 33 20 - 29 - - -
Internacional (fundo exclusivo)
Controladas, excluindo ajuste a valor
. . 12 21 9 9 18 141 311
justo de FI11 exclusivo
% Resultado Financeiro gerencial 8% 12% 5% 6% 9% 77%  130%

Fonte: Nota explicativa “3. Informagdes por segmento de negdcios”, Demonstragdes Financeiras e Informes Trimestrais do IRB Internacional Fundo de
Investimento Imobiliario — FII.

Essa predominéncia do resultado financeiro da Controladora era natural de se esperar, uma vez que ela
concentra praticamente a integralidade das aplicacGes financeiras do IRB. No fechamento do 2T19, por exemplo,
as aplicacdes financeiras da Controladora correspondiam a 98,9% do saldo do Consolidado.

O gréfico a seguir mostra como o resultado financeiro obtido nos ultimos trimestres das Controladas
foram em patamar absolutamente distinto do histdrico. Evidentemente, esse alto resultado financeiro gerou lucros
nas Controladas bastante acima do nivel que vinha sendo observado anteriormente.

Resultados Financeiros - Controladas, excluindo
ajuste a valor justo de FII exclusivo (RS milhses)

311
14 7 6 6 12 21 9 9 18
-_ e e e om B - e EE

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

Fonte: Nota explicativa “3. Informagdes por segmento de negocios”, Demonstragdes Financeiras e Informes Trimestrais do Internacional Shopping Fundo de
Investimento Imobiliario.

Buscando entender a origem desse resultado financeiro tdo acima do histérico, vemos que a Companhia
reconheceu R$ 204 milhdes em “Resultado Patrimonial (fundos de investimentos exclusivos sob gestdo de
controladas)”. Tal ganho foi reconhecido como resultado patrimonial apenas na visdo Controladora, sendo
reclassificado para outras linhas da DRE na visdo Consolidada, principalmente para o componente de resultado
financeiro. Adicionalmente, vemos que o ganho referido foi contabilizado como um ativo em imdveis destinados
arenda.
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13 Imoveis destinados a renda e ativos com natureza operacional na IRB Investimentos e Participagoes
Imobiliarias

Consolidado

Ativos com natureza
operacional na IRB
Investimentos e
Participagoes Imobiliarias

Terrenos  Edificagoes Total

Custo dos imoveis de renda bruto

Saido em 31 de dezembro de 2018 16.447 16675 587.970 801.082
Aquisigio - - 11.040 11.040
Alienacio - - (30.498) (30.496)

Atvos financeiros da IRB Inwestmentos e
Participacdes Imobiliarias SA
Saldos em 30 de setembro de 2019 16.447 16.675 752317 785499

203.863 203863

Fonte: Nota explicativa “13. Imoveis destinados a renda e ativos com natureza operacional na IRB Investimentos e Participagdes Imobiliarias™.

Finalmente, constatamos também que o saldo de “Valores a receber de participagao acionaria” aumentou
de R$ 211 milhdes para R$ 234 milhdes*, mesmo com a IRB Investimentos e Participacdes Imobiliarias tendo
recebido o valor de R$ 137 milhdes pela venda da participacdo no Minas Shopping a vista no dia 10 de julho de
2019, segundo consta na escritura publica de compra e venda. Com base nisso, é provavel que a Companhia ja
tenha reconhecido vendas de participacfes em imdveis posteriores a do Minas Shopping em seus valores a receber.

Acreditamos que o alto resultado financeiro gerado pelas Controladas seja majoritariamente composto
pela IRB Investimentos e Participacfes Imobiliarias e decorrente de ganhos na venda e remarcacfes de
participacdes detidas em imoveis destinados a renda, principalmente Shopping Centers. Ha indicativos de que o
IRB esteja realizando a venda da maior parte de seus ativos imobiliarios.

Com base nos comunicados ao mercado divulgados por empresas abertas e fundos imobiliarios, bem
como documentacgdo disponivel no website do CADE, é provavel que o IRB tenha assinado memorando de
entendimentos com o XP Malls Fundo de Investimento Imobiliario — FII (“FII XP Malls”) para aquisi¢do de
quatro ativos em setembro de 2019, ainda durante o resultado do terceiro trimestre. Os quatro ativos objeto do
acordo seriam os shoppings Esplanada, Praia de Belas, ParkShopping Brasilia e Internacional Guarulhos. Apos a
assinatura desse memorando de entendimento, as empresas Multiplan e Iguatemi optaram por exercer seus direitos
de preferéncia para aquisicao de trés dos quatro ativos objetos do acordo. Finalmente, o FII XP Malls adquiriu a
maior parte da participacdo no Shopping Internacional Guarulhos, detida pelo IRB através do IRB Internacional
Fundo de Investimento Imobiliario — FII (“FII IRB Internacional”). Essas transa¢des foram anunciadas, sendo
algumas concluidas, ao longo do quarto trimestre de 2019 e comego de 2020.

Além disso, é possivel que a participagdo detida pelo IRB no Shopping Barra, na cidade de Salvador,
tenha sido objeto de assinatura de instrumento vinculante de venda para o Malls Brasil Plural Fundo de
Investimento Imobiliario (“FII Malls Brasil Plural”) em transacdo que acabou rescindida apds ndo serem
cumpridas condic6es precedentes.

A seguir, listamos os comunicados ao mercado e atos de concentragdo aprovados pelo CADE que nos
levam as conclusdes apontadas acima:

e No dia 6 de setembro de 2019, o FII XP Malls divulgou comunicado ac mercado sobre a celebragdo de
memorando de entendimento para aquisicdo de participagBes em shoppings que se enquadram nas
caracteristicas e valores de mercado dos ativos detidos pelo IRB.

“(...) comunica aos seus cotistas e ao mercado em geral, (sic) que celebrou nesta data memorando de
entendimentos tendo como objeto a aquisicio de ativos (“Memorando de Entendimentos”) para aquisicio de
participacdo minoritaria em 4 shopping centers de propriedade direta ou indireta do vendedor (“Transagio”).
Os 4 shopping centers (“Ativos ) sdo localizados em capitais ou cidades relevantes do pais e séo administrados
por empresas renomadas do setor, sendo estas também sdcias dos respectivos empreendimentos, gerando
comprometimento e alinhamento de longo prazo. (...)

O montante da Transacéo seré de até R$ 808.500.000,00 (oitocentos e oito milhdes e quinhentos mil
reais), sendo que haverd pagamento de sinal pelo Fundo ao vendedor, no montante de R$64.680.000,00

33 Valores encontrados na Nota explicativa “10. Titulos e créditos a receber”
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(sessenta e quatro milhdes, seiscentos e oitenta mil reais) mediante assinatura do Memorando de Entendimentos
(“Sinal”). A Transacao esta sujeita a implementacéo de condicdes precedentes usuais em transacdes desta
natureza, incluindo a captag¢do pelo Fundo de recursos necessarios.”

Fonte: Comunicado ao Mercado divulgado pela XP Malls Fundo de Investimento Imobiliario — FIl em 6 de setembro de 2019.

e Nodia 25 de outubro de 2019, o FII XP Malls submete ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(“CADE”) ato de concentragdo® com pedido de analise para aquisicdo da participacdo detida pela IRB
Investimentos e Participagdes Imobilidrias no Shopping Praia de Belas.

e No dia 19 de novembro de 2019, a Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. (“Multiplan™)
comunica ao mercado o exercicio de preferéncia para aquisi¢do de participacdo no empreendimento
ParkShopping Brasilia®®. Posteriormente, no dia 23 dezembro de 2019, a Iguatemi submete ao CADE
ato de concentracdo® com pedido de analise para aquisicdo dessa participagdo, confirmando o IRB
Investimentos e Participages Imobiliarias como o vendedor.

e No dia 28 de novembro de 2019, a Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. (“Iguatemi”) comunica
ao mercado o exercicio de preferéncia para aquisicdo de participacdo nos empreendimentos Praia de
Belas e Esplanada®. Posteriormente, no dia 2 dezembro de 2019, a Iguatemi submete ao CADE dois atos
de concentracdo® com pedido de analise para aquisicdo dessas participacdes, confirmando o IRB
Investimentos e Participa¢fes Imobiliarias como a parte vendedora.

¢ Nodia3dejaneirode 2020, o IRB comunica ao mercado a venda de cotas detidas pelo IRB Investimentos
e Participag@es Imobiliarias no FII IRB Internacional para o FIl XP Malls®,

e Adicionalmente, no dia 25 de outubro de 2019, o Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobiliario
(“FII Malls Brasil Plural”) divulgou fato relevante informando a celebragdo de instrumento vinculante
para a aquisicdo de participagdo no Shopping Barra*, situado na cidade de Salvador, outro
empreendimento em que o IRB Investimentos e Participagdes Imobilidrias detém participacéo.
Posteriormente, em 30 de dezembro de 2019, o FII Malls Brasil Plural informou a rescisdo do
instrumento vinculante pela ndo implementacdo das condi¢des precedentes.

Com base nos comunicados e fatos relevantes divulgados e documentos disponiveis no website do
CADE, os elementos indicam que o IRB tenha negociado a parcela mais relevante de seus ativos imobiliarios. Na
data da divulgacéo dos resultados referentes ao terceiro trimestre de 2019, a Companhia inclusive ja teria assinado
memorando de entendimentos para venda das participagdes na maior parte dos empreendimentos, ainda que a
concretizacdo dos negdcios dependesse de condicBes precedentes. Mais importante, € possivel que o IRB ja
tenha reconhecido parcela relevante dos ganhos decorrentes das referidas transacfes em seu resultado do
3T19.

Com base no_incremento _do resultado financeiro das Controladas e no saldo de aplicactes
financeiras detidas pelas mesmas, enxergamos um ganho extraordinario de R$ 301 milhdes no 3T19 vindo
de remarcacdo do portfolio de shopping centers do IRB.

Resultados Financeiros (R$ milhdes) 3T19

Controladas - reportado 311
(-) Rendimento estimado das AplicacbeseFlls
exclusivosdetidos por Controladas

Ganho estimado com remarcacéo de
participacdes em Shopping Centers

10

301

Fonte: Squadra com base na nota explicativa “3. Informagdes por segmento de negécios™. Ver Apéndice A para memdria de calculo.

34 Ato de concentragdo n° 08700.005228/2019-29.
3 Fonte: Comunicado ao Mercado “Multiplan aumentara sua participagio no ParkShopping”, divulgado pela Multiplan em 19 de novembro de 2019.
3 Ato de concentragdo 08700.006157/2019-81.

37 Fonte: Comunicado ao Mercado “Iguatemi anuncia o exercicio do direito de preferéncia para a aquisigdo de 20% do Praia de Belas Shopping Center e de 15%
do Shopping Center Esplanada”, divulgado pela Iguatemi em 28 de novembro de 2019.

3 Atos de concentragdo 08700.005808/2019-18 e 08700.005815/2019-18.
39 Fonte: Comunicado ao Mercado “Venda Shopping Guarulhos”, divulgado pelo IRB em 3 de janeiro de 2020.

“ Fonte: Fato Relevante “Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobiliario celebra instrumento vinculante para aquisigdo de participagdo no Shopping Barra,
divulgado em 25 de outubro de 2019.
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Todavia, no intuito de adotarmos uma_estimativa_conservadora, utilizamos como _ganho_nédo
recorrente para calculo do resultado patrimonial apenas o valor de R$ 204 milhdes, que foi contabilizado
como “imoveis destinados a renda e ativo com natureza operacional” no 3T19.

Na analise sobre o resultado do terceiro trimestre de 2019, listamos abaixo alguns comentarios publicados
por analistas sell-side especificamente sobre o resultado financeiro da Companhia no trimestre.

Citibank:

“Top and bottom line this quarter were in line with expectations, although we observed some variations
vs. our estimates at some specific lines of the P&L. (...) This was offset by stronger than expected financial
income due to FX hedge contracts the company holds against retrocession costs. (...)

Financial income amounted to R$240 million, up 34% y/y and 50% above our estimate. The yield on
financial assets amounted to 131% of the benchmark rate. The upside surprise vs. our estimate came from the
FX hedge contracts IRB holds to hedge dollar denominated retrocession costs at an FX rate of $3.36.”

Fonte: Relatorio “IRB Brasil Resseguros SA (IRBR3.SA): Top and bottom line in line with expectations”, publicado pelo Citibank em 6 de novembro de 2019.
Trechos grifados pela Squadra.

Morgan Stanley:

“Surprisingly, investment income was very strong (+24% g/q and 33% above our estimate), with the
investment yield reaching a 3-year high. (...)

Investment income was R$244 million, up 24% g/q and 22% yly. The investment yield reached an
impressive 20.6% this quarter, representing a 3-year high and ~5x the level of overnight risk-free rates.”

Fonte: Relatério “IRB Brasil RE -- 3Q19 Results”, publicado pelo Morgan Stanley em 7 de novembro de 2019. Trechos grifados pela Squadra.
Merrill Lynch:

“Strong financial income: Financial income of R$244mn (131% of CDI) increased 22% YoY supported
by better performance of inflation-linked bonds, good performance of FX operations and also equities
investments. ”

Fonte: Relatério “IRB Brasil Re - In-line 3Q19 net income, with better loss ratio offsetting slower premium growth - BUY — Brazil”, publicado pelo Bank of
America Merrill Lynch em 6 de novembro de 2019. Trechos grifados pela Squadra.

JP Morgan:

“Strong financial income despite lower rates. Yield on own financial securities came in at 131% of
CDI and on exclusive investment fund at sound 348% of CDI, driving financial income to R$239mn. Combined
with real estate R$5mn return in the quarter, total financial results totaled R$244mn, ~43% above JPMe. ”

Fonte: Relatério “3Q19: Soft Quarter - Timid WP Growth, Some Help on Claims, But Retrocession to Improve in 20207, publicado pelo JP Morgan em 6 de
novembro de 2019. Trechos grifados pela Squadra.

Nota-se que o resultado financeiro foi visto como um aspecto positivo do trimestre e que a atribuicdo
para tal performance favoravel foi dada a fatores bastante distintos de resultado excepcional auferido por
controlada detentora de participagdes imobiliarias ou ganho gerado por remarcacéo de imoveis destinados a renda.

Em seu earnings release, a Companhia, ao comentar o resultado financeiro, forneceu a seguinte
explicacéo para o desempenho do trimestre:

“No terceiro trimestre de 2019, o resultado financeiro consolidado da controladora e de suas
subsidiarias/sucursais totalizou R$239,4 milhdes, em comparacdo a R$178,2 milhGes no terceiro trimestre de
2018.

A performance da gestdo dos referidos ativos financeiros consolidados da controladora e de suas
subsidiarias/sucursais foi de 131% do CDI no terceiro trimestre de 2019.

O fundo de investimento exclusivo IRB Brasil RE multimercado, em 30 de setembro de 2019,
concentrava um volume de ativos totais no montante de aproximadamente R$1,0 bilh&o e atingiu rentabilidade
de 348% do CDI. Esse fundo concentrou os investimentos da Companhia em operagdes cambiais, renda
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variavel e em titulos publicos indexados (pré-fixados e ligados a inflagdo+cupom). Os demais recursos
financeiros da Companhia estavam investidos majoritariamente, em ativos que no seu conjunto apresentaram
rendimento préximo a Selic.”

Fonte: Comentério de Desempenho do terceiro trimestre de 2019. Trecho grifado pela Squadra.

O fundo citado pela Companhia gerou receita financeira de R$ 44 milhdes no trimestre, portanto bem
menos relevante que o resultado financeiro das Controladas. Além disso, segundo informagdes disponiveis na
CVM, esse fundo possui grande parte do seu patrimdnio em ativos denominados em délares, quais sejam Bonds
soberanos emitidos pelo governo brasileiro com vencimento em 2021. No trimestre, o dolar apresentou
valorizacéo de 8% contra o real.

Pelos célculos realizados abaixo, estimamos que a exposi¢do cambial tenha respondido por cerca de R$
33 milhdes do resultado do fundo, sendo responsavel por praticamente toda a rentabilidade acima do CDI (alpha).

IRB Brasil RE Multimercado (R$ milhdes) jun/19 jul/19  ago/19 set/19; 3T19
Saldo de investimentos no exterior no '
. 434 415 454 848

encerramento do més
% Variagdo BRL/USD -1% 9% 0%
Ganho/(perda) com exposic¢do cambial -

. (4,0) 36,0 1,2 33,2
estimada

Fonte: CVM e Bloomberg.

Ainda que tal exposi¢cdo cambial tenha gerado resultado para o fundo multimercado isoladamente, a
Companhia possui passivos em moeda estrangeira, de tal forma que a exposi¢do cambial do fundo pode n&o refletir
a posicdo da Companhia. No fechamento do 3T19, ainda que o Fundo tivesse uma posicdo de R$ 848 milhdes em
“Investimento no Exterior”, por exemplo, a Companhia informava em sua anélise de sensibilidade uma exposicéo
ativa de apenas R$ 60 milhes em moeda estrangeira.

A tabela abaixo apresenta o impacto da variagéo da taxa de cambio no total de ativos e passivos:

30 de setembro Cenarios para 31 de
de 2019 dezembro de 2019

Impacto (R$ mil)

Grupo Base Provavel Cenario | Cenario ll
Total de ativos em moeda estrangeira (*) 6.668.709 (327.318) (1.912.666) (3.498.014)
Total de passivos em moeda estrangeira (6.609.145) 324.395 1.895.582 3.466.770
Impacto no resultado antes dos impostos (2.924) (17.084) (31.244)
Impacto no patriménio liquido (%) (0,1) (0.4) (0,7)
Impacto sobre o lucro liquido (%) (0,2) (1.4) (2,6)

(*) Valores contemplam parcela de ativos em moeda estrangeira de fundos de investimentos em moeda local.
Fonte: Nota explicativa “2.5.2 Analise de sensibilidade de moeda estrangeira”

As andlises de sensibilidade feitas pela Companhia também informavam impactos pouco substanciais
para cendrios de variagdo do dolar. A observacdo em asterisco evidencia o ponto mencionado de que 0s ativos em
délar detidos pelo fundo multimercado sdo contemplados nos ativos em moeda estrangeira da tabela acima. No
balanco de fechamento do trimestre anterior, a exposi¢do liquida em moeda estrangeira da Companhia era de R$
174 milhdes, portanto inferior & posicéo do fundo em investimentos no exterior de R$ 434 milhdes.

Diante do exposto, é provavel que parte da receita financeira obtida pelo fundo destacado no earnings
release tenha sido compensada por despesas financeiras de passivos em moeda estrangeira, para os quais o referido
fundo exercia o papel de hedge de exposicdo cambial.

*k* *k*k *kk
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No dia 21 de janeiro de 2020, o IRB divulgou comunicado ao mercado informando a alienacdo da
totalidade das participacdes nos shoppings Praia de Belas e Esplanada pelo valor de R$ 260 milhdes. No mesmo
comunicado, informou que a transagdo representa um ganho de capital antes de impostos de R$ 84 milhdes, de
onde depreende-se que os referidos ativos imobiliarios estavam contabilizados por R$ 176 milhdes.

Cerca de quatro anos atras, no dia 26 de fevereiro de 2016, quando o IRB Investimentos e Participagdes
Imobiliarias foi constituido, as participacfes nos shoppings Praia de Belas e Esplanada foram integralizadas na
nova empresa por R$ 45 milhdes.

Valor

Integralizado

(R$ milhdes)
Praiade Belas 29
Shopping Center Esplanada 17
Total 45

Fonte: Escritura Publica de Constituicdo da Sociedade IRB Investimentos e Participagdes Imobiliarias S.A., de 26 de fevereiro de 2016 (Cartério do 8° Oficio de
Notas da Cidade e Estado do Rio de Janeiro - Livro n® 2918, Folha n® 111 a 119, Ato n° 043).

Desde entdo, as benfeitorias e a depreciacdo nesses ativos foram em baixos montantes, enquanto 0s
investimentos em shopping centers seguiram sendo “registrados a custo” de acordo com as notas explicativas.
Tomando-se como referéncia o valor contabil aproximado de R$ 45 milh&es, pelo qual os ativos foram
integralizados, é provavel gue a remarcacdo das participacdes nos shoppings Praia de Belas e Esplanada
tenha gerado ganho de capital de cerca de R$ 130 milh&es no resultado do terceiro trimestre de 2019. Esse
valor esta incluido na nossa estimativa de resultado excepcional de R$ 204 milh&es decorrente de remarcagdo de
participaces imobiliarias no trimestre. Como comparagdo, o fundo destacado na comunica¢do da Companhia
gerou receita financeira de R$ 44 milhdes no trimestre.
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5. ReclassificagOes no earnings release

5.1 Resposta do IRB enviada a Squadra

Em sua resposta, o IRB obteve parecer confirmando que as constituicdes e reversdes de IBNR foram
realizadas considerando o plano de contas estabelecido pelo regulador. Ainda afirma que as
constituicbes/reversdes de IBNR devem ser realizadas no mesmo grupo contabil, tanto no balango patrimonial
quanto na demonstracdo de resultado, além de fazerem parte do resultado operacional. Por Gltimo, € mencionado
que ndo foi identificada nenhuma incorre¢do nas divulgacdes e procedimentos contabeis adotados pelo IRB.

5.2 Reversédo de provisdo IBNR no 2T19

A Companhia faz reclassificagdes gerenciais na demonstragéo de resultados divulgada em seu earnings
release. A despesa com sinistros é impactada por essas reclassificagdes gerenciais, alterando tanto o componente
do sinistro avisado (PSL) como a despesa com a provisdo IBNR.

Nessa reclassificagdo gerencial, houve majoracdo da despesa de IBNR e reducdo da despesa de sinistros
avisados (PSL) no earnings release em comparacdo ao padréo contébil. Nos trimestres em que hé constituicao de
IBNR, a despesa gerencial é maior que a contabil. J4 quando ha reversdo de IBNR, o beneficio dessa reversao é
menor no critério gerencial do que o indicado na contabilidade. Os documentos publicados pela Companhia nédo
mencionam 0s critérios e razfes para essa reclassificacdo. Na tabela a seguir, temos o histérico das constituicdes
e reversdes de IBNR retida desde o inicio de 2017.

DRE - IBNR Retida

oo 2T17 3T17 1T18 2T18 2T19 | 3T19
(R$ mihdes)
IBNR Gerencial (70) 34 (234)  (65) 1 (44) (184) (196) (67) | 158 (87)
IBNR Contébil (63) 48  (228) (57) 11 (29) (166) (170) (54) | 346 (60)
diferenca @) 14) 6) ®) (10) (15) (18) (25) (13) | (188) 27)

Fonte: Notas explicativas “3.2 Demonstragdes de resultados — Visdo negocio”, “3.3 Demonstragdes de resultados — Conciliagao”, “25.2 Sinistros ocorridos -

principais grupos de atuagéo (Bruto de retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessdo” 41,

No 2T19, especialmente, a receita com reversdo de provisdo IBNR foi R$ 188 milhdes menor no
critério gerencial do que o indicado na contabilidade. No entanto, a variagdo do estoque de IBNR no balango
evidentemente acompanhou a despesa contabil. Em um trimestre, € razodvel esperar que a variagdo do saldo no
balanco seja proxima a despesa contabil, ainda que ndo idéntica devido a despesas e receitas financeiras,
principalmente aquelas provenientes de variagBes cambiais. O saldo de IBNR retida reduziu R$ 377 milhdes,
enquanto a receita de reverséo de IBNR foi de R$ 346 milhdes de acordo com o padrdo contabil.

Reversdo de IBNR Retida Saldo de IBNR Retida
(RS milhdes) (RS milhoes)
Contibil M Gerencial 1.648 -377

346 1.270

2T19 1T19 2T19

Fonte: Notas explicativas “3.2 Demonstragdes de resultados — Visdo negocio”, “3.3 Demonstragdes de resultados — Conciliag@o”, “25.2 Sinistros ocorridos -
principais grupos de atuagéo (Bruto de retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessdo™.

41Ha uma discordancia nas demonstragdes financeiras das informagdes trimestrais da companhia no 2° trimestre de 2019. Na nota explicativa 3.3, 0 componente
“Recuperagao de IBNR” do Resultado com Retrocessdo estd em R$ 4.712 mil. Ja na nota 25.4, consta o valor de R$ 6.594 mil para a “Recuperagdo de IBNR”.
Em nossos célculos, estamos usando o valor de R$ 4.712 mil, pois ele coincide com os dados informados no Quadro 329 da base de dados SES da Susep. Ver
Apéndice A para detalhamento.
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Movimentac6es de IBNR sdo de vital importancia para a correta analise da composicao e qualidade dos
resultados. Sendo assim, é natural que a reversdo de IBNR tenha sido um dos pontos mais destacados pela propria
empresa e pelos analistas, conforme podemos ver no comentario sobre os resultados elaborado pelos analistas da
corretora BTG Pactual:

“Big INBR (sic) reversal helped Q2; positive announcements: guidance, C6, blockchain

(...) The big IBNR provision reversal (delta of R$225mn*? g/q), which in Q2 more than offset the 12p.p.
v/y increase in actual claims (PSL), could be seen by many as the main reason why we didn’t see a big EPS miss.”

Fonte: Relatorio do BTG Pactual “Big INBR (sic) reversal helped Q2; positive announcements: guidance, C6, blockchain”, publicado em 06 de agosto de 2019.
Trechos grifados pela Squadra.

Observa-se que a “grande reverséo” comentada acima considera o nimero divulgado no earnings release,
que foi menos da metade do valor contabil. A reclassificacdo gerencial feita pela Companhia acabou por favorecer
também a percepcdo sobre o sinistro avisado (PSL), reduzindo seu montante. Acreditamos que essa mesma leitura
sobre os resultados poderia ter sido diferente caso 0s mesmos tivessem sido apresentados de acordo com a segunda
coluna exposta na tabela abaixo:

L. i Gerencial sem
Sinistralidade - 2T19

Gerencial reclassificagéo

(R$ milhdes) o SN

Sinistros retidos (742) (742)
PSL (900) (1.088)
IBNR 158 346

Sinistralidade -53% -53%
PSL Ratio -65% -78%
IBNR Ratio 11% 25%

Fonte: Notas explicativas “3.2 Demonstra¢des de resultados — Visdo negdcio”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagdo” e “25.4 Resultado com
retrocessao”.

Quanto a justificativa para a reversao de IBNR no trimestre, formou-se uma percepcao de que ela estaria
relacionada ao segmento Rural, conforme atestam algumas andlises realizadas pelo mercado:

Merrill Lynch:

“The combined ratio improved 290bp YoY to 80.8% as a better loss ratio offset higher commissions and
expenses. The loss ratio improved 330bp YoY, to 53.2%, reflecting a R$158mn IBNR reserve reversal related to
the agribusiness segment. ”

Fonte: Relatorio “Strong earnings growth; Premium guidance raised”, publicado pelo Bank of America Merrill Lynch em 05 de agosto de 2019. Trechos grifados
pela Squadra.

UBS:
“The loss ratio improved to 53.2% from 56.6% in 2Q18 — while OCR was up due to rural segment,
there was a R$158mn reversion in INBR previously constituted in 4Q18 and 1Q19 related to the segment. ”

Fonte: Relatorio “2Q19 in line; written premium guidance revised up”, publicado pelo UBS em 05 de agosto de 2019. Trechos grifados pela Squadra.
Morgan Stanley:

“The loss ratio was 53.2%, down 0.9 p.p. g/q and 3.4 p.p. y/y. The improvement in the loss ratio was due
to a reversal of R$158 million using the IBNR losses booked in 1Q19 for future claims in the agribusiness
segment, and because of R$515 million claims recovered from retrocessionaires (compared to R$156 million
recovered in 2Q18).”

Fonte: Relatorio “IRB Brasil RE — 2Q19 Results”, publicado pelo Morgan Stanley em 06 de agosto de 2019. Trechos grifados pela Squadra.

420 namero de R$ 225 milhdes se refere a variagio em relagdo ao trimestre anterior (“q/q”). No critério gerencial da DRE, a IBNR passou de R$ -67 milhdes no
1T19 para R$ 158 milhdes no 2T19, portanto uma variacdo de R$ 225 milhdes entre os trimestres.
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No conference call de resultados, a Companhia inclusive forneceu explicacdes sobre a dindmica de como
ocorre a reversdo de IBNR no segmento Rural:

“O que aconteceu neste ano é que, como era sabido, n6s estavamos diante de um ano de El Nifio e a
constituicao de IBNR teve que acontecer de forma agravada, tanto no 4° trimestre do ano passado quanto no 1°
trimestre desse ano, como no6s vinhamos indicando ai ao longo do periodo, especialmente no Gltimo call de
resultados. Naturalmente, essa provisao é feita justamente para se preparar para 0s avisos de sinistros que virao
no futuro. O periodo dos avisos de sinistros relativos as safras de Agro no Brasil deles acontecerem é
justamente/basicamente ai, para a nossa visao de resseguro aqui, no 2° trimestre do ano. Quando 0s avisos de
sinistro chegam, obviamente vocé baixa aquela provisao originalmente feita, o efeito de baixar o IBNR acontece
naturalmente pelo desenvolvimento do contrato. O IBNR é baixado e a PSL constituida de imediato. Vocé néo
tem uma mera liberagédo de provisdao. O que ha é, vocé baixa o componente que é preventivo e troca pelo
componente que é o real, efetivo. E mais ou menos essa a dindmica de constitui¢do e reversio dessas provisées.”

Fonte: Conferéncia de resultados do segundo trimestre de 2019.

No entanto, de acordo com as demonstracdes financeiras, 0 segmento Rural foi 0 Unico no qual
houve constituicdo (e ndo reversdo) de IBNR. Quando olhamos a despesa contébil de IBNR retida, houve
constituicdo de provisdo de R$ 13 milhdes no segmento rural e reversdo de R$ 359 milhdes no agregado dos
demais grupos de ramos.

Receita (Despesa) de IBNR Retida no 2T19 (R$ milhdes)

Aceitagdes do exterior 149 Transportes 9
Patrimonial 76 Sucursais no exterior 6
Riscos Financeiros 52 Maritimo 4
Aeronautico 28 Habitacional 2
Responsabilidade 11 Petréleo 1
Automovel 11 Nucleares -
Pessoas 10 Rural (13) |
Total 346
fTotaI ex-Rural 359

Fonte: Notas explicativas “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagio (Bruto de retrocessdo)” e Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base
de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para meméria de célculo.

Dos 14 tipos de risco segregados pela Companhia, Nucleares apresentou valor zerado, houve
constituicdo de IBNR no Rural e reversao de IBNR retida nas demais 12 modalidades.

Observando as demonstra¢@es de resultado mensais disponibilizadas pela SUSEP, percebe-se que, no
més de abril, foi contabilizada reversdo de provisdo IBNR no valor de R$ 468 milhdes, que saibamos sem
precedentes no histérico da Companhia.

Receita (Despesa) mensal de IBNR Retida (r3 milhses)
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Fonte: Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.
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Os resultados referentes especificamente a esse més podem ser confirmados nas demonstra¢@es contabeis
por ter sido necesséria a divulgacdo de demonstracdes intermediarias com data-base de 30 de abril de 2019, em
virtude da oferta secundaria realizada no més de julho de 2019. Por se tratar de um calculo estatistico, ndo
esperavamos encontrar uma variagao tao acentuada em apenas um més.
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6. Float, Geragdo de Caixa e Recebiveis

6.1 Resposta do IRB enviada a Squadra

Em sua resposta, o IRB afirma que divulga suas aplica¢fes financeiras e movimentacGes de caixa em
suas demonstracGes financeiras. Também menciona que esta em total conformidade com as préaticas de resseguro,
bem como com suas geracdes de caixa e seus devidos pagamentos operacionais/administrativos.

Com relacdo ao reconhecimento de prémios e da PPNG, ha parecer afirmando que existem diferentes
metodologias e formulas a serem seguidas pelas seguradoras e resseguradoras devido ao distinto nivel de
informacéo de cada empresa. De forma clara, aponta que a analise mais robusta a ser feita deve comparar o prémio
ganho e o prémio emitido, e que o IRB possui indices semelhantes tanto ao das demais resseguradoras locais
quanto ao das seguradoras. Diz ainda que periodos de maior crescimento sdo periodos de menores indices de
prémio ganho sobre prémio emitido. Conclui com a constatagdo de que ndo encontrou nenhum aspecto material
que merega reparo nas demonstragdes do IRB.

6.2 Principio de Warren Buffett sobre prémios e float

“This collect-now, pay-later model leaves P/C* companies holding large sums — money we call “float”
— that will eventually go to others. Meanwhile, insurers get to invest this float for their own benefit. Though
individual policies and claims come and go, the amount of float an insurer holds usually remains fairly stable
in relation to premium volume. Consequently, as our business grows, so does our float.”

Fonte: Berkshire Hathaway Inc. 2018 Annual Report. Trechos grifados pela Squadra.

O trecho acima, retirado do Annual Report escrito por Warren Buffett, explicita o comportamento tipico
do float, uma caracteristica conhecida do setor de (res)seguros. No IRB, entretanto, essa relacdo ndo tem sido
observada. Enquanto os prémios cresceram de forma relevante, o float decaiu em termos nominais,
totalizando uma reducéo de R$ 2,1 bilhdes desde o0 encerramento de 2015.

Entre o final de 2015 e o encerramento do terceiro trimestre de 2019, os prémios emitidos retidos
cresceram 97%, enquanto o float se reduziu em 57%, como pode ser visto no gréafico abaixo. Em um exercicio
hipotético no qual a relacéo tivesse se mantido constante desde 2015, como mencionado na citagdo que abre esta
secdo, a Companhia teria mais R$ 5,9 bilhdes em aplicacdes financeiras.

Prémios Retidos e Float (rsbilhses)

128%
5,9
92% 31 :
3,0 3° 33 S
e  58% 1.7
28% I
2015 2016 2017 2018 3T19(L12M)

Prémio Emitido Retido mmmmm Float (Aplicagdes financeiras do negécio de seguros) e Float / Prémio

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “6. Aplicagdes Financeiras”, “13. Imoveis destinados a renda”, “24. Patrimonio Liquido”
e “25. Detalhamento das contas de resultado”. Ver Apéndice A para metodologia e meméria de célculo.

“ Property and Casualty.
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No gréfico a seguir, verificamos como foi a mesma relacdo do float em relacdo aos prémios retidos para
0 conjunto das demais resseguradoras locais. Nota-se que a caracteristica de float declinante em relacdo aos
prémios ndo se observa, 0 que mostra que o comportamento demonstrado pelo IRB néo se configura como um
aspecto inerente ao mercado brasileiro.

Demais Resseguradoras Locais - Prémios Retidos e Float (rsbilhges)

1319%
o 125% 133% 130%
103% 5 2,4 2,5
I : I I

2015 2016 2017 2018 3T19(L12M)

mmmm Prémio Emitido Retido mmmmm Float (Aplicagdes financeiras do negdcio de seguros) s Float / Prémio

Fonte: Quadros 22A, 22P e 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para metodologia e memoria
de calculo.

O float caracteristico das seguradoras deve ser interpretado como um capital de giro positivo da operacéo.
Sendo assim, devido ao benéfico ciclo de capital de giro durante o crescimento na emissdo de prémios, se
espera encontrar uma geracdo de caixa consideravelmente acima do lucro em sequradoras e resseguradoras
em alto crescimento, o que ndo aconteceu no caso do IRB nos periodos recentes.

6.3 Consumo de Caixa nos primeiros nove meses de 2019

Quando observamos o ocorrido no ano de 2019, percebemos um agravamento do quadro descrito na
secdo anterior. Nos 9M19, houve um consumo de caixa de R$ 317 milhdes a despeito do crescimento nos
prémios ganhos retidos e do lucro recorde. Calculamos esse valor com base na variacdo das disponibilidades e
aplicaces financeiras da Companhia.

Geracao de caixa (R$ milhdes) 4T18 9M19
Caixae equivalentes de Caixa 43 58
Aplicacdes Financeiras 5.962 4,903
Caixa e Aplicacdes Financeiras 6.005 4.961
Geragdo / (consumo) de caixa no periodo (1.044)
(+) Dividendos e JCP pagos 727

Geragao / (consumo) de caixa no periodo

excluindo dividendos e JCP pagos (1)

Fonte: Notas explicativas “DFs Consolidadas / Demonstragao do Fluxo de Caixa — Método Direto” e “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo”.

Na nossa estimativa, caso o float tivesse se mantido como propor¢éo dos prémios retidos, como sugerido
pelo texto de Warren Buffett, o IRB deveria ter apresentado uma geracéo de caixa proxima a R$ 1,6 bilh&o
Nos nove primeiros meses de 2019.

63



4T18 9M19
Contabil Esperado

Geragéo de caixa esperada (R$ milhdes)

Prémio emitido retido L12M 5.092 5.882
Float 2.944 3.401
Float (% Prémio emitido retido L12M) 58% 58%

Aumento esperado do float pelo

. A 456
crescimento de prémios
(+) Lucro liquido do periodo 1.132
Geragdo de caixa total esperada 1.588

Fonte: Squadra, com base nas notas Explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “5. Caixa e equivalente de caixa” e “6. Aplicagdes Financeiras”.

Na tabela acima, iniciamos pelo fato de que o prémio emitido retido pelo IRB cresceu de R$ 5,092 bilhGes
no 4718 para R$ 5,882 bilhdes no 3T19, no critério de Ultimos 12 meses. Caso a relagdo entre float e prémio
tivesse se mantido constante em 58%, seria esperada uma geracdo de caixa de R$ 456 milhdes devido
exclusivamente a esse crescimento verificado. Somamos, entdo, o lucro liquido de R$ 1,132 bilhdo apurado pela
Companhia nos 9M19 e chegamos a uma geracgao de caixa esperada de R$ 1,588 bilhdo. Os nimeros em azul na
tabela refletem as premissas e nimeros calculados pela Squadra.

6.4 Recebiveis e sua comparacdo com a PPNG

Com o intuito de entender o comportamento do fluxo de caixa do IRB, tratamos nesta se¢do de prémios,
recebiveis e PPNG retidos, isto €, liquidos de ativos e passivos de retrocessdo. Desse modo, os recebiveis de
prémios contabilizados no ativo da Companhia sdo apresentados liquidos dos prémios a pagar para
retrocessiondrios que constam no passivo. Além disso, todas as variaveis consideradas nessa analise estdo
deduzidas de comisséo, pois é a forma como a Companhia apresenta seus saldos de prémios a receber e prémios
a pagar no balanco.

Ao analisarmos o balanco do IRB nos Gltimos anos, percebemos que os recebiveis cresceram de forma
importante, acima da expansao dos prémios emitidos.

IRB - Prémios a receber (% dos Prémios Retidos)

71%
58% -
47% 4705
4204
' 2.484
1.636
1.156 1.216
2015 2016 2017 2018 3T19(L12M)

R Prémios a receber liquidos de prémios a pagar (RS milhes)

Prémios a receber liquidos / Prémio emitido retido
Fonte: Notas Explicativas “7. Créditos das operagdes com resseguros e retrocessdes”, “8. Dep6sitos de Terceiros”, “18. Débito de operacdes de resseguro e
retrocessdo”, “25.1 Prémios Ganhos — principais grupos de atuagio (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessido”. Ver Apéndice A para memoria

de calculo. Obs.: Os recebiveis estdo liquidos dos “Depdsitos de Terceiros™, pois os mesmos S&0 constituidos por pagamento antecipado de prémios pelas cedentes.

Novamente, no grafico a seguir, constata-se que, para as demais resseguradoras locais, 0s recebiveis tém
mostrado um comportamento bastante constante em relacdo aos prémios.
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Demais Resseguradoras Locais -

Prémios a receber (% dos Prémios Retidos)

2015 2016 2017 2018 3T19 (L12M)
mmmm Prémios a receber liquidos de prémios a pagar (R$ milhdes)

== Prémios a receber liquidos / Prémio emitido retido

Fonte: Quadros 22A, 22P e 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.. Ver Apéndice A para metodologia e memoria
de célculo.

Quando verificamos a composicdo desses recebiveis no IRB, percebemos que parte da elevagdo
observada desde o encerramento de 2016 pode ser atribuida ao aumento do componente de prémios estimados*.
Prémios estimados sdo aqueles para os quais o IRB ainda néo recebeu confirmaco por parte da seguradora cedente
sobre a sua efetiva emissdo.

No negdcio de seguro, é praxe que o segurado arque com o valor do prémio no periodo inicial da vigéncia
do risco, sendo comum que as clausulas do contrato prevejam o pagamento da primeira parcela do prémio como
condicdo obrigatoria para o inicio de cobertura.

Esse arranjo é do interesse tanto de segurado como de seguradora. Ele favorece que, em caso de
ocorréncia de um sinistro, as partes honrem os termos acordados. Uma seguradora certamente ndo gostaria de
cobrir o sinistro de um cliente que ndo tenha pagado o prémio previsto em sua apélice. 1sso geraria um incentivo
perverso, pois 0s segurados poderiam passar a ndo pagar o prémio, deixando para realizar 0 pagamento apenas
em caso de ocorréncia de um sinistro, j& que teriam interesse em receber a indenizagdo. De modo analogo, sob a
Gtica do segurado, sem o pagamento do prémio, ele ndo possui a seguranca de que 0 seu risco esta de fato coberto.

A consequéncia desse arranjo € a dindmica descrita por Warren Buffett em que a seguradora “recebe o
prémio antes e paga o sinistro depois”. Ao embolsar o prémio no periodo inicial da vigéncia do risco, a seguradora
tem a garantia de que esta recebendo o prémio antes de se ver compelida a arcar com eventual sinistro.

Nas resseguradoras, como instituigdes que recebem o repasse do risco das ap6lices, 0 comportamento
tipico segue a légica acima, mas com um descasamento temporal em decorréncia dos prazos de notificagéo e de
pagamento. Um prémio pago pelo segurado a sua seguradora pode levar algum tempo até ser repassado para a
resseguradora, do mesmo modo que uma seguradora que arcou com uma indenizagéo de sinistro leva alguns meses
até ser reembolsada pela resseguradora.

Com base nessa dindmica, analisamos, entdo, como 0s recebiveis se comportaram em relagdo as
Provisdes de Prémios ndo Ganhos (PPNG). O prémio ndo ganho é o prémio correspondente ao periodo
remanescente de vigéncia de uma apdlice de seguro. Sendo assim, a PPNG tem como funcgdo diferir o
reconhecimento de receita ao longo de todo o periodo de vigéncia do risco. Em um contrato padrdo com vigéncia
de um ano, no momento de emissdo de uma apolice de seguro, seu valor é contabilizado integralmente como
prémio emitido e 100% provisionado como PPNG. A partir do inicio da vigéncia de contrato, a PPNG é revertida
diariamente, de forma linear, na razdo de 1/365. Dessa forma, o prémio recebido pela seguradora é reconhecido
como receita (prémio ganho) na DRE pari passu com o periodo de vigéncia do risco.

4 A analise da composicdo dos recebiveis entre efetivos e estimados se aplica apenas para os prémios brutos de retrocessio. No Apéndice A, apresentamos a
evolugdo dos componentes dos recebiveis.
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Emissdo daapélice/ Datade calculo

Inicio de vigéncia da provisio Fim davigéncia

Tempo

Provisio de Prémio Nio Ganho
(PPNG)

Prémio Ganho

A comparacdo dos recebiveis com a PPNG ¢, portanto, bastante natural, pois o recebivel mede quanto do
prémio emitido pela Companhia ainda vai ser recebido (regime caixa) e a PPNG mede quanto do prémio emitido
ainda vai ser ganho (regime competéncia).

IRB - Prémios a receber e PPNG Retida (rsmilhses)

3.433
-1.321 |
_________ 4
1.636
1.156 1.122 1.216 1.029 I
2015 2016 2017 2018 3T19 (L12M])
B Prémios a receber liquidos de prémios a pagar @ Saldo da PPNG Retida

Fonte: Notas Explicativas “7. Créditos das operagdes com resseguros e retrocessdes”, “8. Depositos de Terceiros”, “9. Ativos de retrocessdo - provisdes técnicas”,

“18. Débito de operagdes de resseguro e retrocessdo” e “19. Provisdes técnicas”. Ver Apéndice A para memoria de célculo. Obs.: Os recebiveis estéo liquidos dos
“Depositos de Terceiros”.

Essa analise mostra que, para o IRB, a velocidade de recebimento do caixa referente aos prémios
tem se tornado mais lenta, 0 que ndo ocorreu com a velocidade do reconhecimento do prémio como receita.
Ao compararmos a diferenca entre os saldos retidos de recebiveis e de PPNG, podemos dizer que o IRB
acumulou um saldo de “prémios ganhos niio caixa” de R$ 1.3 bilhdo. Sio prémios retidos que ja foram
reconhecidos como receita nos resultados (transitaram como prémios ganhos na DRE), porém ainda nao
foram embolsados pela Companhia.

No conjunto das demais resseguradoras locais, 0 comportamento observado é de que recebiveis e PPNG
crescem Nno mesmo compasso entre si e em relagdo aos prémios. Para esse grupo, os prémios a receber liquidos
de retrocessdo sdo inferiores a PPNG retida, ndo havendo o acimulo de um estoque de prémios ganhos ndo caixa
como ocorrido no IRB.

Demais Resseguradoras Locais - Prémios a receber e PPNG Retida

(RS milhdes)
1.367 1.403
1.267 ! i
1.140 [ i
1 054 | I 1..29I I I } :263
2015 2016 2017 2018 3T19 (L12M)

W Prémios a receber liquidos de prémios a pagar m Saldo da PPNG Retida

Fonte: Quadros 22A e 22P (tabela SES_Balanco) e Quadro 328 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.
Ver Apéndice A para metodologia e memédria de calculo.
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Como o IRB cresceu no exterior e em contratos de retrocessdo, em que faz resseguro de resseguradoras,
havendo mais um intermediario na cadeia, uma hipétese possivel seria que os prazos para envios de relatorios e
liquidagdes de obrigagdes tenham se dilatado.

No caso do IRB, percebe-se gue houve aumento do prazo para que a Companhia receba o valor do
prémio. Caso a razdo seja a expansdo em negdcios cujos prazos de notificacdo e/ou recebimento sejam mais
longos, seria razoavel esperar que 0 mesmo comportamento observado nos prémios ocorra nos sinistros, o
que_significaria periodos maiores até que se receba o aviso e se pague por sinistros ocorridos. Isso
demandaria, por consequéncia, maiores provisées para pagamentos de sinistros, sobretudo para sinistros
ocorridos e ainda ndo avisados (IBNR). Entretanto, como anteriormente visto, o saldo de provisdes para
pagamentos de sinistro se reduziu ao longo dos Gltimos anos.

6.5 Velocidade de reconhecimento de prémios ganhos no segmento Rural

O segmento Rural constitui uma das principais linhas de negécio do IRB. Nessa modalidade, a sua
principal seguradora cedente ¢ a Brasilseg Companhia de Seguros (“Brasilseg”), controlada conjuntamente pela
BB Seguridade e pelo grupo espanhol MAPFRE. Por ser o IRB considerado como parte relacionada até a rescisdo
do acordo de acionistas ocorrida em julho de 2019, os saldos e resultados contébeis das transa¢des com o IRB
eram detalhados nas demonstracdes financeiras da Brasilseg. Com base nessas informacbes fornecidas sobre
partes relacionadas, nossas estimativas apontam que os prémios cedidos pela Brasilseg representaram mais de
80% dos prémios rurais do IRB entre 2017 e junho de 2019. A demonstra¢do da comparagdo efetuada entre
as demonstragdes do IRB e Brasilseg estdao na se¢do “10.3 Parte relacionada com a Brasilseg, principal cedente
do segmento Rural”.

Apesar da grande relevancia apontada, as Provisées de Prémios ndo Ganhos (PPNG) do segmento
Rural sdo sistematicamente inferiores no IRB em relacdo ao verificado na Brasilseg. Tal comportamento
sugere um padrdo de reconhecimento de prémios mais acelerado pelo IRB em relacdo a sua principal
cedente no segmento.

Primeiramente, na tabela a seguir, vemos que os prémios do segmento Rural cedidos pela Brasilseg sao
basicamente dos ramos “1102 - Seguro Agricola com cobertura do FESR” e “1101 - Seguro Agricola sem
cobertura do FESR”. Neste documento, definimos esses ramos conjuntamente como seguro “Agricola”. Até o
més de junho de 2018, a Brasilseg também cedia prémios de forma proporcional do ramo “1162 — Penhor Rural”,
cuja sinistralidade era historicamente baixa, mas essa cessdo foi reduzida praticamente a zero a partir do segundo
semestre de 2018, realidade que se manteve em 2019.

Brasilseg - Prémio Rural Cedido

2017 2018 9M19

(R$ milhdes)

Agricolacom FESR (ramo 1102) 679 592 501
Agricolasem FESR (ramo 1101) 234 369 315
Penhor Rural (ramo 1162) 140 72 5
Demais 4 6 10
Rural - Total 1.057 1.038 831
Agricola (ramos 1101 e 1102) 913 960 816
Agricola (% Prémio Rural) 86% 93% 98%

Fonte: Quadro 2 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Com base nessas constatacdes, analisamos como se comporta a PPNG do seguro Agricola da Brasilseg
em relagdo aos prémios emitidos e como essa relacdo se compara com o observado no segmento Rural do IRB.
Vemos que o saldo de PPNG do IRB ¢ sistematicamente inferior aquele observado na Brasilseg®.

45 Como observagéo, na Brasilseg, 0 Agricola é o ramo do segmento Rural com menor PPNG relativa. Logo, apesar do ramo Penhor Rural ser pequeno dentro do
mix ressegurado, considera-lo nesse calculo aumentaria a relagdo PPNG / Prémio Emitido.
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Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuagdo” e “19.1 Provisdo de prémios nao ganhos e custos de aquisi¢ao”, Quadro 2 (tabela
SES_ValoresMovRamos) e Quadro 3 (tabela ses_provramos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver Apéndice A para memoria de
célculo.

A SUSEP, no capitulo dedicado a “Perguntas e Respostas” de suas orientacdes ao mercado referente a
provisdes técnicas, explica:

“17. Nos calculos de PPNG dos resseguradores, assim como dos ativos de resseguro de PPNG que
dependam da vigéncia média dos riscos, é possivel, ao invés de utilizar uma Unica vigéncia média, utilizar um
conjunto de vigéncias médias, de forma a refletir de forma mais adequada o comportamento dos sinistros futuros?

Sim. Os exemplos apresentados no documento pressupdem um comportamento homogéneo, inclusive em
relagdo a vigéncia dos riscos. Se a vigéncia dos riscos inseridos no contrato tiver uma variancia muito grande,
se torna mais adequado ponderar a vigéncia em duas ou mais partes, de forma a refletir de forma mais precisa
o comportamento dos sinistros a ocorrer.”

Fonte: “Provisdes Técnicas - Orientagdes da Susep ao Mercado”, versao de julho de 2019

Em nosso estudo, ao pensarmos as razdes para a menor PPNG observada no IRB em relacéo a da
Brasilseg, o uso da pratica explicada acima pelo regulador surgiu como uma justificativa. Contudo, essa
explicagdo ndo parece compativel com a compreensdo do assunto pelos analistas do BTG, em razdo de
apresentacdo da Companhia intitulada “Evolucdo das Reservas 2016-2018”, realizada no dia 7 de maio de 2019.
Sobre as explicacOes fornecidas na reunido em que foi feita a apresentacéo, os analistas do BTG escreveram:

“We received IRB’s deputy CEO Fernando Passos for a meeting with local investors at our HQ. Besides
answering all types of questions, he also gave a very interesting presentation. In a very didactic way, he showed
how the company’s technical reserves and loss ratios evolved from 2016-2018, explaining in detail how
claims/reserves are recognized and in which ones management has discretion. The idea of the meeting was to
“educate” the market on how to look at a reinsurer’s balance sheet and income statement, and also to demystify
some investor concerns.

(...) In reinsurance, there are three types of provisions of prudential nature:

1. The first type is PPNG, which is a provision deferring the recognition of earned premiums.
Basically, it means that earned premiums are recognized at a proportion of 1/365 of written premiums per day.
For the constitution of the PPNG, there’s no interpretation, it’s merely a math procedure for premium
recognition.”

Fonte: Relatério “Reinsurance 101 - Demystifying the reinsurer’s balance sheet; New TP of R$101”, publicado pelo BTG em 8 de maio de 2019. Trechos grifados
pela Squadra.

Apesar de, segundo relatério apresentado por analistas sell-side, a Companhia afirmar que ndo ha
subjetividade na constituicdo da PPNG e que a mesma é diferida linearmente, os calculos apresentados nesta se¢ao
sugerem que o IRB reconhece os prémios ganhos do segmento Rural de forma mais acelerada do que a Brasilseg,
sua principal cedente nessa modalidade.
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Por outro lado, no capitulo “10. Segmento Rural” deste relatdrio, veremos que a contabilizacdo dos
sinistros incorridos pelo IRB apresentou importante defasagem temporal em relacdo ao reconhecido pela
Brasilseg, que foi sanada apenas no momento da liquidacéo dos sinistros. Reconhecer o prémio ganho antes e
o sinistro depois, evidentemente, gera um resultado superior nas demonstracdes de resultado da cessionaria
em relacdo ao contabilizado na cedente.
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7. Resultado Financeiro

7.1 Principais conclusbes

Desde a sua abertura de capital, em 2017, o IRB apresentou resultados financeiros que foram
frequentemente acima do esperado. Neste capitulo, analisamos alguns aspectos que acreditamos tenham
contribuido para essa performance positiva no periodo.

No capitulo dedicado a anélise do resultado do ano de 2019, ja discorremos sobre os ganhos estimados
de R$ 119 milh&es com o ganho de capital na venda de participacdo no Minas Shopping e de R$ 204 milhdes, em
uma estimativa conservadora, com a remarcagao do portfolio de participagdes em shopping centers (se¢des “4.6
Venda de participa¢do no Minas Shopping (2T19)” e “4.7 Remarcacdo a valor justo de shopping centers (3T19)”),
respectivamente.

Iniciamos este capitulo com uma se¢do em que analisamos o contexto histérico das participacdes em
shopping centers detidas pelo IRB, adquiridas ha cerca de 30 anos, e por que razdes julgamos que tais ganhos sdo
extraordindrios.

Nas sec¢Bes seguintes, discorremos sobre algumas outras movimenta¢es que identificamos como tendo
gerado beneficios para o resultado financeiro da Companhia, quais sejam:

o reavaliagOes a valor justo de Fundos de Investimento Imobiliérios (FIl) exclusivo;
e monetizacdo de time deposit do Banco Econémico, datado do ano de 1995;
e reconhecimento de ganhos cambiais e juros sobre ativos na Argentina.

Para uma visualizag&o simplificada dessas movimentagdes e seus respectivos valores, resumimos os itens
identificados na tabela abaixo.

Resultado Financeiro
(R$ milhoes)

Vendade participagdo no

Minas Shopping

Remarcacéo do portfélio

de Shoppings

Ajuste aValor Justo de FlI

exclusivo

Monetizacao de Time

Deposit do Banco - 16 - 31 - - - - - - -

Econémico

Sucursal Argentina - - - - 10 27 44 (4) 19 2 36
Itens extraordinarios ou
ndo caixa identificados - 16 - 37 43 a7 44 25 19 121 240
pela Squadra - estimativa
Resultado Financeiro 198 218 184 155 139 177 178 135 197 184 239
% Resultado Financeiro 0% 7% 0% 24% 31% 27% 25% 19% 10% 66% 100%

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

- - - - - - - - - 119 -

Fonte: As fontes para cada um dos itens podem ser encontradas em seus respectivos topicos: “4.6 Venda de participa¢do no Minas Shopping (2T19)”, “4.7
Remarcacao a valor justo de shopping centers (3T19)”, “4.7 Remarcacéo a valor justo de shopping centers (3T19)”, 7.4 Reavaliagdo a valor justo de Fundo de
Investimento Imobiliario (FI1) exclusivo™, «7.5 Time deposit do Banco Econdmico” e “7.6 Resultado financeiro da sucursal argentina™.

Desde o0 ano de 2017, quando a Companhia realizou seu IPO, identificamos ganhos estimados em R$
592 milhdes, o equivalente a 30% do resultado financeiro do periodo. Essa relevancia foi acentuada no ano de
2019 com as remarcaces e ganhos de capital do portfélio de shopping centers.
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Com base no quadro observado, acreditamos que o resultado financeiro foi beneficiado por ganhos
pontuais, sendo alguns nédo caixa e outros relativos a remarcacdes de ativos adquiridos ha décadas, para 0s
guais os valores contabeis se encontravam bastante depreciados. No negdcio de (res)seguros, a capacidade de
uma empresa de rentabilizar o caixa proveniente de suas reservas pode ser um importante fator de diferenciagéo
na industria. Aparentemente, ha no mercado uma percepcao indevida sobre a real capacidade da Companhia em
desempenhar essa funcdo fundamental para a rentabilidade do negécio.

7.2 Resposta do IRB enviada a Squadra

A resposta do IRB enviada a Squadra é baseada em pareceres elaborados a pedido da Companhia por
professores especialistas em contabilidade. Ela sustenta que o IRB Brasil RE ndo tem como pratica a divulgacao
de outros indices ndo contabeis em seus comentarios de desempenho (non-gaap measures), tais como itens ndo
recorrentes, ndo havendo normativo legal ou regulamentar que exija que o IRB divulgue non-gaap measures.
Também ndo ha requisito legal para a divulgagdo individualizada do rendimento de determinados ativos
financeiros, cabendo & Companhia exercer seu julgamento para a definicdo do nivel de divulgacdo a adotar, bem
como de ponderar os custos de se gerar tal informacdo individualizada. Finalmente, a resposta considera que
ganhos e perdas nas operacGes financeiras descritas neste capitulo estdo dentro do escopo operacional da
Companhia e devem compor o seu resultado operacional.

Sobre a sucursal da Argentina, ndo foi identificada nenhuma incorregéo nas divulgaces e procedimentos
contabeis adotados pela Companhia a luz dos requerimentos legais, regulatdrios e contabeis. Além disso, a
resposta ressalta que a Companhia possui um rigido monitoramento da exposicao de risco cambial e que eventuais
ganhos em ativos/passivos cambiais em determinada moeda possivelmente serdo compensados no resultado e
patrimdnio liquido da Companhia com perdas em outros ativos/passivos.

7.3 Quao recorrentes sdo os ganhos do IRB com a venda de participacfes detidas em
shopping centers?

No capitulo “4. Resultados de 2019”, demonstramos que o IRB reconheceu em seu resultado ganhos
relevantes pela venda de participacdo no Minas Shopping e pela remarcacdo de seu portfélio de Shoppings.
Quando enviamos nossa comunicagao para a Companhia em 1° de novembro de 2019, o resultado do 3T19 ainda
néo havia sido divulgado, de tal forma que tratamos apenas da venda de participacdo no Minas Shopping.

Em sua resposta a Squadra, o IRB, com base em parecer contratado, afirmou que “a venda de
participagéo imobilidria no Minas Shopping foi realizada e reconhecida de acordo com as préaticas contabeis
adotadas no Brasil, transitando o ganho de capital por meio da demonstracdo de resultado.”

Também afirmou que “a classificagdo contabil desses itens como recorrente ou ndo recorrente nao
possui base contébil. Ou seja, essa € uma classificacao fora dos padrdes contabeis geralmente aceitos (non-
GAAP).”

Finalmente, afirmou, com grifo feito pela prépria Companhia, que ‘“neste caso especifico a
supramencionada operacdo estd intimamente ligada as operacdes da companhia sendo mais apropriado — do
ponto de vista de reflexo do desempenho econémico — a sua classificacdo como resultado recorrente. ”

Tendo em vista essa consideracdo, é importante qualificarmos por que razdo entendemos que 0s ganhos
gerados pelas vendas de participacdo em shopping centers devem ser considerados como extraordindrios,
analisando sob a Gtica da capacidade de se gerar resultados recorrentes no futuro (earnings power). Para tal, é
importante entendermos a longa histéria da Companhia, com foco especial nesse portfélio de ativos. Nesse
sentido, auditoria de conformidade TC-019.323/2012-3, instaurada pelo Tribunal de Contas da Unido em 2012,
fornece informagdes importantes. Esse portfélio de shoppings foi adquirido entre os anos de 1989 e 1991, ha cerca
de 30 anos, por US$ 132 milhGes.
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“A carteira de ativos do IRB objeto do presente trabalho foi constituida nos exercicios de 1989 a 1991,
quando, mediante a utilizacdo de recursos previstos no seu orcamento de investimentos, a aludida empresa
realizou diversas aquisicGes de participacbes em shopping centers, visando diversificar suas aplicacdes
financeiras, de modo a ampliar a protecdo das reservas técnicas, através da compra de participagdo em areas
locaveis de centros comerciais, que gerassem fluxo permanente de recebimentos de receitas de aluguéis. (...)

Considerando as taxas de cambio da moeda norte-americana entéo vigentes, o IRB aplicou em torno
de US$ 132.000.000,00 na aquisicao desses ativos, que resultaram numa carteira de investimentos com valor
contébil de R$ 224.388.224,10, em 31/12/2010, cuja composicao se encontra detalhada no quadro apresentado
na peca 15, p. 2, referente a participacdo em onze empreendimentos a seguir indicados: Casashopping (20,00%);
Park Shopping (20,00%); Shopping Iguatemi Campinas (5,00%); Shopping Barra (20,007%); Shopping West
Plaza (25,00%); Shopping Iguatemi S&o Paulo (7,00%); Shopping Iguatemi Macei6 (20,00%); Amazonas
Shopping (34,7986% e 11,9128% dos aluguéis das lojas ancoras e das lojas satélites, respectivamente);
Esplanada Shopping (15,00%,), Shopping Praia de Belas (20,00%,); e Minas Shopping (19,1393%,).”

Fonte: Auditoria de Conformidade TC 019.323/2012-3 realizada pelo Tribunal de Contas da Unido.

Além disso, alguns ativos integrantes desse portfélio foram alienados nos anos de 2011 e 2012, através
de leildes publicos.

“Em agosto do ano passado (2011), (...) Diretoria e o Conselho de Administrac¢do do IRB aprovaram a
alienacao da carteira de investimentos em pauta (...) mediante a venda direta e imediata de suas participacGes
nos shoppings Amazonas, Iguatemi Campinas, Iguatemi Sdo Paulo, Macei6 e West Plaza, ficando os demais
ativos para serem negociados numa segunda etapa (...)

No primeiro leildo, realizado em 5/12/2011, foram vendidas as participa¢des nos shoppings Iguatemi
Campinas e Iguatemi S&o Paulo, pelas quantias de R$ 35.175.000,00 e R$ 107.000.000,00, respectivamente,
sendo que todas as etapas dessa alienacdo j& foram concluidas, com a liquidacéo financeira do negécio e a
assinatura das correspondentes escrituras publicas de compra e venda.

No segundo leildo, promovido em 17/9/2012 para a venda das participacdes nos shoppings Amazonas,
Maceié e West Plaza, cujo processo de alienagdo ainda ndo foi totalmente concluido, os valores dos lances
vencedores foram de R$ 47.001.000,00, R$ 46.001.000,00 e R$ 65.000.000,00, respectivamente.”

Fonte: Auditoria de Conformidade TC 019.323/2012-3 realizada pelo Tribunal de Contas da Unido.

Dado os cerca de 30 anos decorridos e os altos niveis historicos de inflacdo do Brasil, esses ativos
apresentam valor contébil bastante depreciados em relagdo ao seu valor de mercado.

No ano de 2019, a Companhia parece estar reconhecendo em um Unico exercicio ganho de capital gerado
por investimento de praticamente 30 anos atras, referente a parcela mais relevante de seu portfélio. Compilando
as informacBes do relatdrio do TCU e as comunicages de terceiros ao mercado referentes a compra de
participagtes que acreditamos serem detidas pelo IRB, anteriormente mencionadas na sec¢ao “4.7 Remarcacéo a
valor justo de shopping centers (3T19)”, chegamos no histérico exposto na tabela a seguir.

Para comparar com o valor investido pelo IRB, convertemos os valores de venda de cada ativo para
dolares americanos pela cotacdo vigente na data do leildo, para os shoppings vendidos em 2011 e 2012, e pela
data do anuincio da transagdo, para aqueles vendidos em 2019. No caso do Shopping Barra, mantivemos o valor e
a data da aquisicdo feita pelo FIl Malls Brasil Plural, apesar de a transa¢do ndo ter cumprido as condicdes
precedentes. Para o Casa Shopping, ativo ainda em propriedade do IRB e em situagdo de litigio com sécios, em
funcdo da proximidade fisica, utilizamos o shopping Via Parque para estimar um valor.
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Datada Valor (R$ Valor nominal
Comprador 5 s USDBRL I

transagcdo  milhdes) (USD milh&es)

Aquisigdo do Portfdlio 1989-1991 (132)
Iguatemi Campinas Iguatemi 05/12/2011 35 1,79 20
Iguatemi S&o Paulo Iguatemi 05/12/2011 107 1,79 60
Amazonas Shopping BR Malls 17/09/2012 47 2,03 23
Macei6 Shopping BR Malls 17/09/2012 46 2,03 23
WestPlaza Aliansce 17/09/2012 65 2,03 32
Minas Shopping FIl Vinci Malls 10/07/2019 137 3,75 37
ShoppingBarra Salvador Fll Brasil Plural 25/10/2019 116 4,00 29
ParkShoppingBrasilia Multiplan 19/11/2019 225 4,19 54
Praiade Belas Iguatemi 29/11/2019 175 4,24 41
ShoppingCenter Esplanada  Iguatemi 29/11/2019 86 4,24 20
Casa Shopping (ndo foivendido) 31/12/2019 57 4,03 14
Total das Vendas 1.096 3,11 352

Fonte: Auditoria de Conformidade TC 019.323/2012-3 realizada pelo Tribunal de Contas da Unido, Certiddo de Escritura Piblica de Compra e VVenda expedida
pelo 4° Tabelionado de Notas do Rio de Janeiro — RJ, extraida por processo de copia reprografica do Livro 4369, Folhas 123/130, Ato 076, datado de 10/07/2019,
Fato Relevante “Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobiliario celebra instrumento vinculante para aquisi¢do de participagdo no Shopping Barra,
divulgado em 25 de outubro de 2019, Comunicado ao Mercado “Multiplan aumentara sua participagdao no ParkShopping”, divulgado pela Multiplan em 19 de
novembro de 2019, Comunicado ao Mercado “Iguatemi anuncia o exercicio do direito de preferéncia para a aquisi¢do de 20% do Praia de Belas Shopping Center
e de 15% do Shopping Center Esplanada”, divulgado pela Iguatemi em 28 de novembro de 2019, Bloomberg. Obs.: Ver Apéndice A para metodologia e memoria
de célculo utilizada para o valor de mercado do Casa Shopping.

A tabela acima contém apenas os fluxos financeiros estimados de aquisi¢cdes e desinvestimentos das
participagtes. Evidentemente, ndo dispomos da informacdo dos fluxos gerados por esses ativos durante esse
periodo de quase 30 anos, que contemplam tanto as rendas obtidas quanto eventuais reinvestimentos realizados.
Para a nossa andlise, entretanto, € pertinente avaliar como se construiu a composi¢ao exclusivamente do ganho de
capital, uma vez que a renda gerada pelos ativos foi reconhecida contabilmente no decorrer dos anos. Ja o ganho
de capital estd sendo reconhecido de forma extraordinaria no exercicio de 2019 para a parcela mais relevante do
portfélio, em razdo das remarcagdes e desinvestimentos realizados pela Companhia.

A seguir, demonstramos 0 ganho de capital em dolares obtido pela Companhia, considerado tanto em
termos nominais como em termos reais. Dada a inflago verificada nos Estados Unidos desde 1990, o valor gasto
nas aquisicdes de USD 132 milhdes equivale a cerca de USD 261 milhdes a valores de hoje.

US$ Nominal US$ Real

Ganho de Capital das participacfes (milhdes) — (milhdes) —
detidas em Shopping Centers Valores Valores de
correntes 31/12/2019

Valor de Aquisicdo (132) (261)
Valor de Venda 352 372
Ganho de Capital 220 111
Ganho de Capital sobre valor investido 167% 42%
Ganho de Capital (anualizado) 3,9% 1,4%

Fonte: Auditoria de Conformidade TC 019.323/2012-3 realizada pelo Tribunal de Contas da Uniéo, Certiddo de Escritura Piblica de Compra e Venda expedida
pelo 4° Tabelionado de Notas do Rio de Janeiro — RJ, extraida por processo de copia reprografica do Livro 4369, Folhas 123/130, Ato 076, datado de 10/07/2019,
Fato Relevante “Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobiliario celebra instrumento vinculante para aquisi¢do de participacdo no Shopping Barra,
divulgado em 25 de outubro de 2019, Comunicado ao Mercado “Multiplan aumentara sua participagdo no ParkShopping”, divulgado pela Multiplan em 19 de
novembro de 2019, Comunicado ao Mercado “Iguatemi anuncia o exercicio do direito de preferéncia para a aquisi¢do de 20% do Praia de Belas Shopping Center
e de 15% do Shopping Center Esplanada”, divulgado pela Iguatemi em 28 de novembro de 2019, Bloomberg. Obs.: Ver Apéndice A para memoria de célculo do
ganho de capital em termos reais.

Quando_analisamos o0 ganho de capital auferido no _intervalo de cerca de 30 anos em termos
anualizados, chegamos a uma taxa de 3,9% a.a. Em termos reais, o ganho de capital anualizado foi de 1,4%
ao ano. Apesar de ndo serem fantasticos em termos anualizados, tais ganhos de capital geram resultados
expressivos ao serem integralmente reconhecidos em um (nico exercicio, visto gque séo investimentos que
datam de 30 anos.
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Estimamos gue as vendas de participacdes que foram objeto de andncios por parte de terceiros
gerem um ganho de capital antes de imposto de renda total de cerca de R$ 583 milhdes para a Companhia,
sendo provavel que parte relevante desse ganho ja tenha sido contabilizada nos resultados do 2719 e 3T19.

Vendas de participacbes em

Shopping Centers (R$ milhdes)

Minas Shopping 137
ShoppingBarra Salvador 116
ParkShoppingBrasilia 225
Praiade Belas 175
Shopping Center Esplanada 86
Vendas anunciadas por terceiros

em 2019 738
(-) Valor contébil estimado (156)
Ganho de capital estimado 583

Fonte: Certiddo de Escritura Publica de Compra e VVenda expedida pelo 4° Tabelionado de Notas do Rio de Janeiro — RJ, extraida por processo de cépia reprografica

do Livro 4369, Folhas 123/130, Ato 076, datado de 10/07/2019, Fato Relevante “Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobiliario celebra instrumento
vinculante para aquisi¢do de participacdo no Shopping Barra, divulgado em 25 de outubro de 2019, Comunicado ao Mercado “Multiplan aumentara sua
participa¢do no ParkShopping”, divulgado pela Multiplan em 19 de novembro de 2019, Comunicado ao Mercado “Iguatemi anuncia o exercicio do direito de
preferéncia para a aquisi¢do de 20% do Praia de Belas Shopping Center e de 15% do Shopping Center Esplanada”, divulgado pela Iguatemi em 28 de novembro
de 2019, Bloomberg. Obs.: VVer Apéndice A para metodologia e memoria de calculo utilizada para valor contébil estimado.

7.4 Reavaliacdo a valor justo de Fundo de Investimento Imobiliario (FI1) exclusivo

A Companbhia é cotista dos fundos IRB Internacional Fundo de Investimento Imobiliario — FII (“FII IRB
Internacional”) e Parking Partners Fundo de Investimento Imobiliario — FII (“FII Parking Partners”). Em seus
informes mensais de dezembro de 2018, consta que os Flls possuiam um Unico cotista, sendo em ambos 0s casos
uma “pessoa juridica ndo financeira”, 0 IRB Investimentos e Participagdes Imobiliarias S.A.

Nas demonstragdes financeiras do FIl IRB Internacional, consta que o fundo teve um ganho de “Ajuste
ao Valor Justo” de R$ 83 milhdes no exercicio de 2018, representando 86% do resultado do fundo no periodo.

IRB Internacional Fundo de Investimento Imobiliario
CNPJ: 21.500.500/0001-62

2018
Propriedades para Investimento
Receita de aluguel 13.067
Ajuste ao valor justo 82.680
Resultado liquido de propriedades de investimento 06.656
Resultado liquido do exercicio 05678

Fonte: DFP 2018 do IRB Internacional Fundo de Investimento Imobiliario.

Nossa anélise aponta que o resultado liquido do FII IRB Internacional é reconhecido como resultado
financeiro na visdo consolidada da DRE. Desde o IPO da Companhia, de acordo com os informes mensais do FlI
IRB Internacional, houve ajuste ao valor justo em quatro trimestres diferentes.

Nas empresas de propriedades, receitas com ajuste a valor justo sdo tipicamente destacadas para 0s
analistas e investidores, devido a sua natureza ndo caixa e por envolver varidveis de mercado e a adocdo de
premissas futuras. Além disso, nas movimentacdes de saldos das propriedades para investimento, o ajuste é
considerado em uma linha apartada, como ilustrado pela figura a seguir, retirada das demonstracdes financeiras
da empresa BR Malls Participagdes S.A.:
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BR Malls Participagoes S.A.
3.1. Propriedades para investimento-

Total

Saldos em 31 de dezembro de 2017 15.015.588

Ajuste a valor justo (ii) 760.345
Transferencias (iv)

Saldos em 31 de dezembro de 2018 16.094.695

{ii) Montantes reconhecidos no resultado do exercicio;
Fonte: DFP 2018 da BR Malls Participagoes S.A.

Nas demonstra¢des do IRB, essa linha ndo é destacada, 0 que sugere que o ajuste a valor justo positivo
tenha sido reconhecido como “Aquisigdo” no exercicio de 2018.

Consolidado

Shopping

Centers
Custo dos imdveis de renda bruto
Saldo em 31 de dezembro de 2017 482.620
| Aquisicao 85350 |
Alienacao -
Saldo em 31 de dezembro de 2018 567.970

Fonte: Nota explicativa “12. Imdveis destinados a renda” da DFP 2018.

Concluimos, portanto, gue o resultado financeiro consolidado do IRB foi positivamente afetado
por reavaliacdes a valor justo de participacdes em shopping centers detidas por fundo imobiliario exclusivo,
reconhecidas como “aquisicio” nos imoveis destinados a renda.

No inicio do ano de 2020, o IRB e o FIl XP Malls anunciaram que a quase totalidade das cotas do FlI
IRB Internacional foram adquiridas pelo FII XP Malls. Segundo o IRB, essa transacéo, ira gerar ganho de capital
antes de impostos de R$ 10 milhdes para a Companhia.

7.5 Time deposit do Banco Econémico

A intervencdo do Banco Central no Banco Econdmico data de 1995, ha cerca de 25 anos. Naquele
momento, o IRB possuia parte importante das suas aplicagfes financeiras em time deposit e bonds do Banco
Econdmico S.A. - Agéncia Cayman Island Bank.

“d) com a intervenc¢do decretada em 11.08.95, ficaram retidos em aplica¢gdes no Econdmico cerca de
US$110.194.111,44, sendo US$ 90.674.111,44 em "‘time deposit" e US$ 19.520.000,00 em **brazilian bonds"".
Fica patente que tal concentracao de investimentos naquele banco foi danosa aos cofres do IRB. Contudo nédo ha
qualquer indicio de que os diretores da instituicdo tivessem conhecimento dos problemas vividos por aquela
instituigdo financeira;

e) que, em virtude das frustadas (sic) tentativas de negociacdo, a Diretoria do IRB decidiu constituir,
nos meses de junho a novembro de 1996, provisdo no valor daquelas aplicagfes, de US$ 111,7 milhdes,
autorizada pelo Ministro da Fazenda em 13.05.97 (f1. 189),”

Fonte: Tribunal de Contas da Unido (TCU), Processo: 015.999/1996-3.

Ainda que esses valores tenham sido provisionados em 1996, ha mais de 20 anos, quando olhamos as
notas explicativas de créditos tributarios, vemos que esse time deposit ainda se encontrava no balango do IRB ao
final do primeiro trimestre de 2018:
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10.1.1 Créditos tributarios sobre diferencas temporarias

Consolidado
31 de margo de 2018 30 de junho de 2018
IRPJ CSLL IRPJ CSLL
Nio circulante
Créditos tnbutanos diferencas temporanas
Provs do para desvalonza¢do do investimento (b) 141.312 141312
(b) Refere-se a provisdo para perda das aplica¢ées financeiras "Banco Econdmico” que encontra-se em litigio

Fonte: Squadra com base na nota explicativa “10.1.1 Créditos tributarios sobre diferengas temporarias”.

Ao final do segundo trimestre de 2018, a provisdo para desvalorizacdo de investimento foi zerada, o que
indica que esse ativo e sua respectiva provisdo deixaram de constar no balanco da Companhia. A venda dessas
aplicaces financeiras oriundas do Banco Econdmico gerou resultado de ao menos R$ 46,5 milhdes para o IRB
entre 0 segundo trimestre de 2017 e a sua efetiva saida do balango. Durante esse periodo, identificamos esses
ativos sendo mensurados no balango da Companhia por vezes como Nivel 24, outras como Nivel 3%7. Na quebra
de aplicacdes financeiras, foram definidos como “Ativos de Renda Fixa privados — Depdsitos a (sic) Prazo Fixo”.
Estavam classificados como ativos financeiros ao valor justo por meio de resultado, evidenciando que as
remarcacdes do periodo transitaram diretamente na DRE.

Controladora

31 de marco de 31 de dezembro

2018 de 2017
Ativos financeiros ao valor justo
por meio do resultado
| Depositos a prazo fixo Nivel 3 46.500 46.500 |
Total 1.669.104 1.100.111

Fonte: Squadra, com base na nota explicativa “2.9 Mensuragdes ao valor justo reconhecidas no balanco patrimonial”.

Com base nos “Depositos a (sic) prazo fixo” e nas movimenta¢des da “Provisdo para desvalorizacao do
investimento”, acreditamos que os ganhos gerados tenham sido de R$ 15,5 milhes no 2T17 e R$ 31,0 milhdes
no 4T174 — reconhecidos como resultado financeiro. Ndo temos como avaliar, no entanto, se no momento em que
se desfez do crédito, no 2T18, o IRB teve ganho ou prejuizo em relacdo ao valor previamente marcado de R$ 46,5
milhdes.

Em complemento ao acima exposto, trés fundos geridos pela Canvas Capital, especializada em distressed
assets, compraram ativos no segundo trimestre de 2018 com caracteristicas compativeis com a defini¢do do time
deposit do Banco Econdmico.

“Em 4 de maio de 2018, o Fundo celebrou Contrato de Cessao, no qual adquiriu direitos creditorios
representativos de time deposit, vencido, em moeda estrangeira, perante instituicdo em regime de liquidagédo
extrajudicial.”

Fonte: Demonstragdes financeiras de 2018 dos fundos: “Canvas Distressed FIDC Nao Padronizados”, “Canvas Prim FIDC Nao Padronizados” e “Special
Situations FIDC Nao Padronizados”

Somando os valores adquiridos pelos trés fundos, chegamos a um valor total de R$ 46,5 milhdes.
Entretanto, ndo é possivel saber se houve outros compradores que ndo tenhamos conseguido identificar.

% Segundo as demonstragdes do IRB, “mensuracdes de valor justo de Nivel 2 sdo obtidas por meio de outras variaveis além dos precos cotados incluidos no Nivel
1, que sdo observaveis para o ativo ou passivo diretamente (ou seja, como precos) ou indiretamente (ou seja, com base em pre¢os).”

47 Segundo as demonstragdes do IRB, “mensuragdes de valor justo de Nivel 3 sio as obtidas por meio de técnicas de avaliagdo que incluem variaveis para o ativo
ou passivo, mas que ndo tém como base os dados observaveis de mercado (dados nao observaveis).”

“8 Ver Apéndice A para memoria de célculo.
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Aquisicdo de Time Deposits (R$ milhdes) 2018

Canvas Distressed FIDC N&o Padronizados 22,1
Canvas Prim FIDC Ndo Padronizados 19,9
Special Situations FIDC N&o Padronizados 45
Total 46,5

Fonte: Demonstragdes financeiras de 2018 dos fundos: “Canvas Distressed FIDC Nao Padronizados”, “Canvas Prim FIDC Nao Padronizados” e “Special
Situations FIDC Nao Padronizados”.

Como os valores sdo coincidentes, nossa percepcdo é gue o IRB teve ganho de ao menos R$ 46,5
milhdes em seu resultado financeiro com a venda de time deposit do Banco Econ6mico. Dada a
especificidade desse ativo, de alto montante e cujo histérico gue data de mais de 20 anos, reputamos como
improvavel gue o IRB consiga gerar ganhos como esse em bases normalizadas.

7.6 Resultado financeiro da sucursal argentina

Na_ sucursal do IRB na Argentina, houve ganhos no resultado financeiro gerados pela
desvalorizacdo cambial, enquanto as perdas provenientes do capital investido no pais transitaram como
“outros resultados abrangentes”. O resultado liquido desse investimento na Argentina, como mostramos a
seguir, é negativo desde 0 agravamento da crise econdmica no pais. Entretanto, h4 uma percepcéo de alta
rentabilidade do caixa aplicado no pais dado gue os ajustes positivos transitam pela DRE, enquanto 0s
negativos transitam diretamente no Patriménio Liquido.

No site da Superintendencia de Seguros de la Nacidn*®, regulador argentino do setor de seguros e
resseguros, estdo disponiveis os saldos contdbeis e as demonstragdes de resultado das resseguradoras baseadas no
pais, de acordo com padréo contabil adotado pelo regulador local.

Por estar em um pais com alta inflacdo e elevadas taxas de juros nominais, seria esperado que o resultado
financeiro auferido em pesos da operacéo argentina fosse alto. Além disso, devido ao quadro macroeconémico e
politico do pais, a partir do segundo trimestre de 2018, o peso argentino sofreu uma grande desvalorizagdo em sua
cotacdo. Nas demonstragdes financeiras do “IRB-Brasil Resseguros S.A. (Sucursal Argentina)”, percebemos que
essa variagdo no peso argentino teve impacto relevante em sua DRE, principalmente no componente do resultado
financeiro. O gréafico a seguir mostra a varia¢do da cotacdo do peso em délares e o resultado financeiro da Sucursal
Argentina trimestre a trimestre:

Resultado Financeiro da sucursal Argentina (ARS milhdes)

44% 43%

8o 824 ﬁ

369

_ L 15%
G |
= Bl o
o 0
lm 294
-Qop
3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19
mmmm Resultado Financeiro Argentina (ARS milh&es) Var. USDARS (25)

Fonte: Superintendencia de Seguros de la Nacion, Bloomberg.

9 http://argentina.gob.ar/superintendencia-de-seguros
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O resultado financeiro da sucursal, auferido em pesos argentinos, foi beneficiado nos trimestres de grande
desvalorizacdo da moeda local. Quando traduzimos essa relacdo para reais pelo cAmbio médio do trimestre,
chegamos nos nimeros expostos no quadro abaixo:

Sucursal na Argentina - Relevancia no Resultado
1T18 2T18 3T18 4118 1T19 2T19 3T19

Financeiro consolidado (R$ milhdes)

Resultado Financeiro total - Gerencial 139 177 178 135 197 184 239
Resultado Financeiro dasucursal na Argentina-

. 10 27 44 (4) 19 2 36
estimado
Resultado Financeiro da sucursal na Argentina

7% 15% 25% -3% 10% 1% 15%
(% Total)

Fonte: Superintendencia de Seguros de la Nacion, Bloomberg, Nota explicativa “3.2 Demonstragdes de resultados — Visdo negdcio”. Para memoria de calculo,
ver Apéndice A.

Na consolidacao feita pela Squadra do que classificamos como ganhos pontuais e/ou ndo caixa no comeco
deste capitulo, consideramos apenas o periodo a partir do inicio de 2018, quando se agrava a desvalorizacdo
cambial do pais. Desde entéo, altos resultados financeiros acarretaram aumento do patamar de lucros auferidos
em pesos argentinos e, também, nos resultados da sucursal quando convertidos para reais. Em nossa estimativa,
desde o inicio de 2018 até o 3T19, o lucro reconhecido na operagdo argentina foi de aproximadamente R$ 74
milhdes.

No entanto, o patriménio liquido apresentou queda do seu valor em reais, saindo de R$ 88 milhdes no
encerramento de 2017 para R$ 85 milhdes no fim do 3T19, sem que tenhamos identificado qualquer distribuicéo
de proventos. Pelo tratamento contabil exposto, enquanto os ganhos de R$ 74 milhGes transitaram na DRE da
Companhia, a perda com a desvalorizacdo cambial do patriménio da sucursal foi reconhecida apenas nos
resultados abrangentes.

De forma aparentemente coerente com as nossas estimativas, as “diferencas cambiais decorrentes da
conversdo dos ativos de operagdes no exterior” acumularam uma perda de R$ 101 milh&es no periodo.

Variacdo acumulada de 2018 e 9M19

(RS milhdes)

74

Lucro Contabil
estimado da
Sucursal Argentina

W Ajuste acumulado
de conversdodo

(101) e

Fonte: Nota explicativa “DFs Consolidadas / Demonstragdo do Resultado Abrangente”, Superintendencia de Seguros de la Nacion, Bloomberg. Ver Apéndice A
para memdria de calculo.

Dado o patamar atual de juros e inflagdo no pais, é possivel que o quadro de elevados ganhos nominais
auferidos em peso acompanhados de desvalorizagfes cambiais, devido a alta inflagdo, se mantenha no futuro
préximo. Em se mantendo essa situacdo, seguiriamos vendo geracdo de lucros liquidos compensadas por
marcacles negativas realizadas diretamente no patriménio liquido, podendo ser visto pelo mercado como um
cenario de elevados rendimentos das aplicagdes financeiras detidas pelo IRB.
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8. Despesas Administrativas e Imposto de Renda

8.1 Resposta do IRB enviada a Squadra

Em sua resposta a Squadra, a Companhia apresentou parecer afirmando ser o entendimento da
administracdo de que compensacdes de contribuicfes realizadas a maior com previdéncia privada devem ser
contabilizadas na linha de despesa de pessoal, por ser 0 mesmo grupo contabil em que se registram as despesas
de previdéncia. Ainda se coloca que ndo ha nenhuma exigéncia regulatéria de que esses ganhos sejam classificados
como nao recorrentes e que o procedimento adotado pela Companhia é perfeitamente aceitavel. O parecer também
afirma que o IRB adota os procedimentos adequados para o registro dos seus créditos tributarios, ndo havendo
ressalvas a serem realizadas.

8.2 Reconhecimento da reserva especial da PREVIRB

A despesa _de pessoal do IRB vem sendo reduzida pelo reconhecimento de reserva especial de
superavit do fundo de pensdo de seus funcionarios - PREVIRB. Esse resultado reconhecido é proveniente
majoritariamente de fundos ligados aos seus ex-funcionarios da época de estatal, visto que o plano de
beneficio definido que concentra o superavit era formado por 9 participantes ativos e 1.225 assistidos no
final de 2018. O reconhecimento da reserva especial comegou no segundo semestre de 2017 e impactou a despesa
de pessoal em todos os trimestres desde entao.

Reconhecimento dareserva especial dos
planos PREVIRB por trimestre (RS milhses)

57
27 28 24
22
20 I 18 15
11:1 11
1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

Fonte: Notas explicativas “9. Titulos e créditos a receber” e “26. Planos de aposentadoria e pensdes e outros beneficios a empregados”. Ver Apéndice A para
memoria de calculo.

Sem essa ativacdo, que depende de desempenho financeiro acima da meta atuarial para fundos
patrocinados, a despesa administrativa divulgada pela Companhia no earnings release teria sido 50%
maior em 2018 e 34% maior nos 9M19.

Despesa Administrativa gerencial e

I - 2018
Ativacdo PREVIRB (R$ milhdes)
Despesa Administrativa gerencial (215) (228) (178)
Ativacdo ReservaEspecial PREVIRB 47 114 61

Despesa Administrativa gerencial sem a
ativacdo dareserva PREVIRB

Aumento % da Depesa Administrativa
gerencial sem ativacdo PREVIRB

(262) (342) (239)

22% 50% 34%

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negécios” e “10. Titulos e créditos a receber”.
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O IRB é patrocinador da Fundacdo de Previdéncia dos Servidores do Instituto de Resseguros do Brasil -
PREVIRB, que assegura aos seus participantes e dependentes beneficios complementares aos da previdéncia
oficial basica.

Dos planos patrocinados, o Plano de Beneficios A e o Previdencial B possuem superavit técnico. A partir
do terceiro trimestre de 2017, o montante desse superavit ultrapassou o limite de constituicdo da reserva de
contingéncia e a PREVIRB passou a constituir reserva especial para revisdo dos planos. No ano de 2018, a
rentabilidade superior a meta atuarial contribuiu para a expansdo do montante de reserva especial. As figuras
abaixo, retiradas do Relatério Anual do Plano A, demonstram essa variagéo.

Rentabilidade
Acumulada do ano

Plano A
16,02%

Benchmark
(INPC+4,38%)
7,.96%

Fonte: Relatério Anual — 2018 — Resumido Plano A.

Como consequéncia da constituicdo da reserva especial pelos fundos da PREVIRB, o IRB passou a
reconhecer a parcela destinada ao patrocinador em suas demonstragdes contébeis.

“4A PREVIRB constituiu em 30 de setembro de 2019, o valor de R$ 219.869 na reserva especial que
tem como finalidade registrar o valor a ser devolvido ao patrocinador dos planos de beneficios definidos
decorrente de excesso de superavit. ”

“Dessa forma, a Companhia reconheceu em suas informacdes trimestrais o referido montante, uma
vez que foram atendidos todos os requisitos da Resolucao do Conselho de Gestéo da Previdéncia Complementar
(CGPC) n° 26, que dispbe sobre as condicdes e os procedimentos a serem observados pelas entidades fechadas
de previdéncia complementar na destinagdo e utilizagdo de superavit.”

Fonte: Notas explicativas “26.1 Planos de contribuicéo variavel” e “26.2 Planos de beneficio definido”. Trechos grifados pela Squadra.

A constituicdo mencionada acima se refere ao Plano de Beneficios A e 0 mesmo acontece em relacéo ao
Plano Previdencial B, mas em um valor bastante inferior (R$ 2,3 milhdes) *°. Ademais, vemos que os “Valores a
receber PREVIRB”®! tém sido contabilizados no ativo ndo circulante da Companhia, sendo até o momento uma
receita ndo caixa.

Na tabela a seguir, consideramos o saldo da reserva especial no inicio de cada trimestre e quanto teria
sido a receita da Companhia caso o fundo tivesse rendido em linha com a meta atuarial de INPC + 4,38% em cada
periodo. Ao comparamos esses valores com o reconhecimento efetivo verificado, percebe-se que as receitas
contabilizadas em decorréncia do superavit da PREVIRB foram consequéncia de os planos terem apresentado
rendimentos superiores as suas metas atuariais.

%0 Fonte: Nota explicativa “26.1 Planos de contribuicao variavel” do ITR do 3T19.

51 Nota explicativa “9. Titulos e créditos a receber”.
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PREVIRB - Ganho acima do

. 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18
Benchmark (R$ milhdes)
Saldo da reserva especial no
L i - 20 47 58 75 104 161 183 198
inicio do trimestre
Rendimento dareservaespecial
- 0 1 2 1 1 4 3 2
pelo INPC+4,38%
Reconhecimento reservaespecial
20 27 11 18 28 57 22 15 24
PREVIRB
Diferenca explicada por
rendimento acima da meta 20 27 10 16 27 56 17 12 22
atuarial

Fonte: Notas explicativas “26.1 Planos de contribuicéo variavel”, “26.2 Planos de beneficio definido” e Bloomberg.

Os ganhos com o reconhecimento da reserva especial de superavit da PREVIRB foram
reconhecidos nas_demonstracfes de resultado como redutores da despesa de pessoal. Analisando as
demonstragdes de resultado mensais, notamos que, desde o inicio da constitui¢do da reserva especial, a “Despesa
de pessoal proprio” foi frequentemente mais baixa nos meses de encerramento dos trimestres (destacados em

verde no gréafico abaixo). Acreditamos que tal comportamento esteja relacionado ao reconhecimento da reserva
especial proveniente da PREVIRB.

Despesade Pessoal Proprio mensal (2§ milhses)
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Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida em 23/12/2019.

Em sua apresentacéo institucional, a Companhia destaca a “Forte eficiéncia” no slide de “Visao Geral do
IRB”.

Forte eficiéncia - despesas administrativas cairam de 10,4% do prémio ganho
em 2014 para 4,8% em 2018 (4,4% no 9M19)

Fonte: Apresentacgao Institucional de novembro de 2019.

No_entanto, sem o0 reconhecimento da reserva especial da PREVIRB, o indice de despesas
administrativas teria sido de 7,1% em 2018, 50% maior gue o destacado pela Companhia.

8.3 Ativacdo de credito tributario de imposto de renda sobre prejuizo acumulado no
exterior

No resultado do IRB do guarto trimestre de 2018 (“4T18”), houve uma ativacdo de crédito fiscal
referente a prejuizos acumulados no exterior, que, em nossa opinido, se trata de evento ndo caixa e ndo
recorrente. Nesse trimestre, o IRB apresentou uma aliquota efetiva de imposto de renda (IR) em patamar inferior
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ao habitual, o que motivou analistas a questionarem no conference call se a aliquota do trimestre teria sido
beneficiada por algum ganho pontual.

Durante o conference call com analistas e investidores, a Companhia afirmou que a aliquota reduzida de
IR da Companhia néo tinha sido beneficiada por evento one-off.

“Houve uma mudanga recente, fruto do decreto legislativo 136 (...) que tem algumas questoes especificas
que afetam diretamente a tributagcdo de IR da Companhia, que incide sobre o resultado em alguns paises da
América do Sul.

Esse decreto entrou em vigéncia e ja afetou os nimeros do quarto trimestre, e obviamente enquanto ele
estiver vigente (...) vai continuar produzindo efeitos sobre os negécios da Companhia.

Ou seja, seu entendimento esta correto: nao foi um evento one-off relacionado ao quarto trimestre de
2018.”

Fonte: Teleconferéncia de resultados do 4° trimestre de 2018.

Ao analisarmos a composicdo dos créditos tributarios de IR/CSLL na DFP de 2018, notamos que houve
um aumento substancial na linha de “outras provisdes”, como fica evidente na figura abaixo, extraida das
demonstragdes do IRB:

2018 2017
IRPJ CSLL IRPJ CSLL

Nao circulante
Outras provisdes (*) 368.957 376.925 3.003 3003
Base de calculo 947.752 955.720 777441 777.441
Aliquota nominal vigente 25.0% 15,0% 25,0% 20,0%
Crédito tributario diferengas temporarias 236.938 149.277 194.360 141410

(*) Acrescido do ativo fiscal diferido demonstrado conforme artigo 38 da Instrucdo Normativa 1.520 de 2014

Fonte: Nota explicativa “10.1.1 Crédito tributario sobre diferencas temporarias” da DFP de 2018.

Ao lado de “Outras provisdes”, 0 asterisco que esta colocado surgiu pela primeira vez no resultado do
2T18, quando o saldo dessa linha teve o primeiro degrau relevante. Ele se refere a Instru¢cdo Normativa 1.520 da
Receita Federal do Brasil, especificamente ao artigo 38, o qual trata de prejuizos acumulados no exterior por
controladas. Com base nessa observacdo, nosso entendimento é de que o imposto de renda do trimestre foi
beneficiado por ganho nédo recorrente, em funcéo da ativacdo de crédito fiscal referente a prejuizos acumulados
em exercicios anteriores.

Além disso, no 4T18, a aliquota de imposto de renda corrente foi substancialmente superior a aliquota
de imposto efetiva, evidenciando que o beneficio responsavel pela reducéo da despesa contabil com impostos néo
foi relacionado ao resultado operacional do ano corrente, além de ter sido ndo caixa.

Aliquota de IR /CSLL (%)

26% 259%
21% ; 22%
........ . 189 17% 17%
1Ti8 2T18 3T18 4T18

W Aliquota Efetiva (Contdbil) g Aliquota Corrente

Fonte: Nota explicativa “25.10 Imposto de Renda e Contribuigdo Social”.
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Com base na composicao dos créditos tributarios de imposto de renda e contribuicdo social, constatamos
um aumento de R$ 120 milhdes no saldo de crédito tributério referente a “Outras Provisdes” no fechamento de
2018 em relacdo ao observado no balango do trimestre anterior.

Crédito tributario de "Outras Provisdes"

(R$ milhdes)

IRPJ-Base de calculo 116 369
Aliquota nominal vigente 25% 25%
IRPJ - Crédito tributario (a) 29 92
CSLL - Base de calculo 0 377
Aliquotanominal vigente 20% 15%
CSLL - Crédito tributério (b) 0 57
IRPJ+CSLL - Crédito tributario (c)=(a)+(b) 29 149

Aumento no crédito tributario de

"Outras Provisdes" 120

Fonte: Nota explicativa “10.1.1 Créditos tributarios sobre diferencas temporarias”

Caso ndao tivesse havido essa ativacao de crédito tributario, o lucro trimestral do 4T18 teria sido
32% menor.

Requisitada na teleconferéncia de resultados para prover uma explicagdo mais elaborada sobre o decreto
legislativo que teria reduzido a aliquota de imposto efetiva, a Companhia detalhou a questdo:

“Obviamente, o impacto do decreto estd diretamente relacionado a sazonalidade do resultado dos
negocios da Companhia nos paises afetados pelo referido decreto. Historicamente (...) o resultado desses paises
é mais forte no 4° trimestre. (...) Ent&o, ele afeta mais no 4° trimestre, mas afeta também o 1°, 0 2° e 3° trimestres
do ano, em menor grau.”

Fonte: Teleconferéncia de resultados do quarto trimestre de 2018

Todavia, uma analise da distribuicdo do resultado do IRB no exterior ao longo de 2018 revela que 0 4T18
foi o trimestre com mais fraco desempenho operacional das operagdes no exterior no ano. Se considerarmos
especificamente as sucursais no exterior, 0s montantes sao baixos e insuficientes para justificar a magnitude da
diferenca de imposto.

Resultado de underwriting
1T18 2T18 3T18 4T18

contébil (R$ milhdes)

Aceitacdes do exterior (5) 164 25 (15)
Sucursais no exterior 11 6 9) 15
Exterior - Total 6 169 16 0

Fonte: Nota explicativa “25. Detalhamento das contas de resultado”. Ver Apéndice A para memaria de célculo.

Considerando o presente exposto, nossa andlise aponta que a baixa aliguota efetiva apresentada
pelo IRB no 4T18 se deve ao efeito contabil de ativacio de crédito tributario relativo a prejuizos acumulados
em controladas no exterior, amparado pela Instrucdo Normativa 1.520 da Receita Federal. Consideramos
esse reconhecimento como ndo recorrente e ndo fomos capazes de identificar relagéo do referido langamento com
a explicacdo apresentada aos investidores sobre a sazonalidade dos negécios no exterior.

Na década de 1970, o IRB constituiu uma filial em Londres para subscrever riscos internacionais. Apds
apresentar prejuizos vultosos, ela foi colocada em run-off ainda na década de 1980, condicdo em que permaneceu
por décadas. Na época, as perdas dessa sucursal tiveram repercussao publica, sendo objeto de reportagem no entéo
tradicional “Jornal do Brasil” e investigagao pelo TCU.

No segundo semestre de 2018, a sucursal londrina foi reclassificada para “em processo de retomada com
o objetivo de ampliagdo de negdcios com a base de clientes na Europa e Asia.”, concomitantemente ao comego
das constituicBes de créditos tributarios decorrentes de prejuizos acumulados no exterior. Acreditamos gue essas
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ativacOes estejam ligadas a sucursal de Londres, visto que a filial do IRB na Argentina iniciou suas
operacdes apenas em 2011, possui porte relativamente reduzido e ndo apresenta histérico de prejuizos
SUCessiVos.

Pelas informagcdes disponiveis, ndo temos como precisar o estoque de créditos tributarios off-balance
ainda passiveis de serem reconhecidos. No parecer das demonstracGes financeiras do IRB de 1994, consta que a
sucursal apresentava patriménio liquido a descoberto de 84 milhGes de libras.

“O Balanco da Sucursal do IRB em Londres levantado em 30.09.94. que apresentou um resultado
positivo de R$ 5.941.668,00 no exercicio e um Patriménio Liquido a descoberto de £ 84.166.486,90 "

Fonte: DFP de 1994.

Se o valor negativo do patriménio liquido era dessa ordem de grandeza, é provavel que os prejuizos
acumulados fossem ainda maiores, dado que o patriménio liquido também é composto pelos montantes investidos
pelo IRB na sucursal. Em depoimento realizado em 2006 para a Fundacgdo Gettlio Vargas®?, Roberto Chiavegatto,
ex-chefe do Departamento Internacional do IRB, falou em prejuizos acumulados em torno de 200 milhdes de
délares. Sabemos que os prejuizos foram grandes, porém, como dito, ndo temos elementos para estimar seus
valores. Ainda mais considerando que, de 1994 para cd, sdo mais de 25 anos em que a filial seguiu aberta,
apresentado lucros e perdas.

Como os resultados foram auferidos em “moeda forte” (libra esterlina), os créditos decorrentes dos
prejuizos preservaram parte importante do seu valor. Acreditamos que as referidas ativagdes de créditos tributarios
decorrentes de prejuizos fiscais acumulados em periodos anteriores no exterior prosseguem no ano de 2019, apesar
de ndo termos elementos para precisar 0 montante. O saldo de “Outros créditos” tributarios apresentou novo
aumento de valor e recentemente houve elevagao substancial dos “Impostos a compensar/recuperar”.

52 http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/historia-oral/entrevista-tematica/roberto-chiavegatto. Entrevista realizada no contexto do projeto "Funenseg - 35 anos”, na
vigéncia com o contrato entre 0 CPDOC/FGV e a Fundagdo Escola Nacional de Seguros (Funenseg).
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Volatilidade dos lucros mensais versus trimestrais

N
9.

9.1 Volatilidade dos lucros mensais versus trimestrais

Desde o exercicio de 2017, ano da abertura de capital da Companhia, chama aten¢do como o lucro
trimestral contébil apresentou uma volatilidade bastante baixa, como mostramos no gréafico abaixo

Lucro Liquido trimestral (r§ milhses)

389 393
373 350
9gg 304
250 254
1 221IIII I

1T17 2T17 3T17 4T17 1Ti8 2T18 3T18 4Ti8 1T19 2Ti9

Fonte: Nota explicativa “3.1 Demonstragdes de resultados — Visao por segmento de negocio

3T19

Essa quase auséncia de volatilidade deveria surpreender aqueles que acompanham resultados de
seguradores e resseguradores ao redor do mundo, bem como estabelece novo padrdo em relagdo ao observado nos
resultados da empresa até 2015. Os resultados mensais do préprio IRB, conforme exposto no grafico abaixo,
apresentaram um padrdo de volatilidade mais compativel com o que se esperaria dos lucros de uma resseguradora

Lucro Liquido Mensal (5 milhses)

283 291
216
205
148 149169
133 12623

7389 190 105 102 84
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Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019
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10. Segmento Rural

10.1 Principais conclusdes

O segmento Rural constitui uma das principais linhas de negécio do IRB. Nessa modalidade, a sua
principal seguradora cedente é a Brasilseg Companhia de Seguros (“Brasilseg”), a qual se enquadrava como parte
relacionada até a rescisdo do acordo de acionistas da Companhia em julho de 2019. Nossas estimativas apontam
que os prémios cedidos pela Brasilseg representaram mais de 80% dos prémios rurais do IRB desde 2017.

Neste capitulo, abordamos importantes aspectos que encontramos ao analisarmos a comunicacdo da
Companhia, suas proprias demonstracfes financeiras, as demonstragdes financeiras da Brasilseg e dados
provenientes da base SES da SUSEP ao longo de 2019. Ao longo deste capitulo e no Apéndice A, abordamos
passo a passo todos 0s cruzamentos de informacdes e calculos efetuados.

Observamos, nos primeiros meses de 2019, elevados volumes de sinistros nas seguradoras brasileiras
que atuam no ramo Agricola, sobretudo na Brasilseg. Desde o resultado do primeiro trimestre, esse maior volume
de sinistros motivou comentarios especificos da Companhia em seus earnings releases e teleconferéncias de
resultado. A Companhia afirmou ter constituido IBNR para suportar 0 maior volume de sinistros, mas o valor
provisionado foi muito baixo em face dos sinistros que se verificavam na Brasilseg.

A situacéo de menor provisionamento do IRB em relacdo ao verificado nas sequradoras se estendeu
ao_segundo_trimestre. Nos balancos de fechamento do primeiro semestre de 2019, encontramos uma
diferenca superior a R$ 400 milhdes entre as provisdes para pagamentos de sinistro Rural do IRB e os
ativos de resseguro da Brasilseq, sua principal cedente no segmento. O aparente descasamento temporal para
recebimento do aviso pelo IRB néo foi suficientemente compensado por constitui¢do de provisdes, a despeito da
Companhia afirmar ter constituido IBNR de forma agravada nos trimestres anteriores. Consequentemente, o IRB
realizou um volume bastante elevado de pagamento de sinistros rurais no terceiro trimestre, reconhecendo neste
momento uma despesa de sinistros elevada no segmento.

Em capitulo anterior, haviamos demonstrado que as Provisdes de Prémios Ndo Ganhos (PPNG) sdo
inferiores no IRB as verificadas na Brasilseg, 0 que sugere reconhecimento de prémios mais acelerado pela
Companhia. Ao se reconhecer o prémio ganho antes e o sinistro depois em relacéo ao contabilizado na seguradora,
gera-se um resultado superior nas demonstragoes de resultado da cessionaria em relacéo ao verificado na cedente.

Apesar das despesas do segmento Rural, o terceiro trimestre de 2019 novamente apresentou lucro
recorde. Dentre 0s riscos emitidos no Brasil, trés segmentos importantes apresentaram reversdes de sinistros
avisados. Dessa forma, a sinistralidade nos negdcios Brasil ex-Rural foi de +7% (positiva) no trimestre. Houve
receita de sinistros avisados, e ndo despesa. No entanto, na informacao regulatéria reportada pelas seguradoras de
recuperacgéo de sinistros junto ao IRB, ndo verificamos estornos de sinistros avisados.

10.2 Resposta do IRB enviada a Squadra

Em sua resposta a Squadra, o IRB apresentou parecer atuarial afirmando que as comparacfes citadas
entre ativo de resseguro da seguradora e provisGes da resseguradora ndo podem ser efetuadas em funcéo da
diferenca temporal de tomada de conhecimento dos fatos pelas partes. Menciona ainda que o registro de
praticamente R$ 1 bilh&o no terceiro trimestre em sinistros ocorridos no segmento Rural foi referente a avisos de
sinistros recebidos neste periodo.

O parecerista ainda ressalta que eventos fora da curva (“outliers ) ndo séo objeto de provisionamento
prévio por parte do IBNR e que esta provisao deve refletir a expectativa de sinistros média para determinada
carteira. Complementa ainda dizendo que o capital da empresa € que deve suportar esses eventos.
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10.3 Parte relacionada com a Brasilseg, principal cedente do segmento Rural

A Brasilseg é a principal cedente do IRB no segmento Rural, representando mais de 80% dos
prémios ganhos pelo IRB no periodo entre o inicio de 2017 e o primeiro semestre de 2019. Essa seguradora
é controlada conjuntamente pela BB Seguridade e pelo grupo espanhol MAPFRE. Ela detém exclusividade na
originacdo de seguro rural através da rede do Banco do Brasil e opta por ressegurar a maior parte do risco de
determinados ramos agricolas.

Até a rescisdo do acordo de acionistas da Companhia, ocorrida no ultimo més de julho, a BB Seguridade
integrava o bloco de controle do IRB. Por essa razdo, até 30 de junho de 2019, os negécios realizados entre a
Companhia e a Brasilseg eram considerados como entre partes relacionadas nas demonstra¢es financeiras. Por
consequéncia, os saldos e resultados contabeis das transagdes com o IRB eram detalhados nas demonstracGes
financeiras da Brasilseg.

Sobre as politicas de retencdo de risco e de resseguro adotadas pela Brasilseg, a figura abaixo, retirada
das andlises de desempenho do Banco do Brasil, ilustra o padrdo de cessdo de risco:

Distribuicdo do Risco do Custeio Agricola - %

Z“O.?ﬁe Re

Fonte: Andlises do Desempenho 2T19, Banco do Brasil. Obs.: Figura consta em todos os relatérios de analise de desempenho desde 0 1T16.

De acordo com a figura acima, a Brasilseg opta por reter somente 20% do risco, cedendo os demais 80%
para um painel de resseguro, composto por IRB (75%) e MAPFRE Re (25%). Através da base de dados da SUSEP,
conseguimos atestar essa configuracéo, com a particularidade que ela ¢é valida especificamente para o ramo “1102
- Seguro Agricola com cobertura do FESR%®”, responsavel pelo maior volume de prémios ressegurados. Em outros
ramos cedidos pela Brasilseg, em especial o “1101 - Seguro Agricola sem cobertura do FESR”, a participagdo do
IRB no resseguro é ainda maior.

Para entender a relevancia dos prémios originados pela Brasilseg para o segmento Rural do IRB,
comecamos pela composicdo dos prémios ressegurados. Apuramos que o segmento Rural representou cerca de
98% do montante cedido a todas as resseguradoras nos anos recentes®.

Os prémios que sdo cedidos para o IRB constam na nota explicativa de partes relacionadas da Brasilseg,
apresentados no critério de prémios ganhos liquidos de comissdo. Néo é disponibilizada a composi¢do por
segmento do prémio ressegurado pelo IRB, porém depreende-se que o segmento Rural responde por quase a
totalidade do volume. No exercicio a seguir, estimamos em 98% (destacada em azul) a relevancia do segmento
Rural nos prémios cedidos ao IRB, em linha com o observado para o total dos prémios ressegurados.

Brasilseg - Prémio de resseguro

ganho cedido liquido de comiss&o 2017 2018 1519
(Rs milhges)

Total cedido ao IRB (649) (626) (290)
Rural (2% Total) - estimativa 989% 989% 989%
Rural cedido ao IRB - estimativa (636) (e14) (284)

Fonte: Squadra com base nas notas explicativas “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” e “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E
ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg.

%3 Fundo de Estabilidade do Seguro Rural
54 Ver Apéndice A para memoria de calculo.
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De posse da estimativa de prémios rurais cedidos ao IRB pela Brasilseg, podemos calcular uma
participacdo aproximada dessa cedente nos prémios do segmento Rural do IRB. Considerando 0s prémios
ganhos liguidos de comissdo e brutos de retrocessdo no segmento, chegamos a uma participacéo estimada
em torno de 85% para o periodo de 2017 até o encerramento do primeiro semestre de 2019.

Prémio de resseguro ganho liquido

L Acumulado
de comisséo - segmento Rural
_~ desde 2017
(R$ milhdes)
Cedido pelaBrasilsegao IRB - t
. . 636 614 284 1534
estimativa !
Contéabil - IRB (Bruto de Retrocessao) 724 720 358 | 1.801
Participacéo da Brasilseg no :

88%  85%  79%!} 85%

segmento Rural do IRB - estimativa

Fonte: Squadra, com base nas notas explicativas “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” e “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E
ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg. Nota explicativa “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de
atuacdo” do IRB.

Procedemos, entéo, & andlise da participacdo da Brasilseg nos sinistros do IRB no segmento. Partimos da
recuperagéo de sinistros da Brasilseg junto ao IRB e usamos a mesma estimativa de que 98% do montante se
refere ao segmento Rural.

Brasilseg - Recuperacao de

2018 1S19
sinistros ocorridos (R$ milhdes)

Junto ao IRB 523 529 704
Rural (% Total) - estimativa 98% 98% 98%
Rural junto ao IRB - estimativa 512 518 690

Fonte: Squadra com base nas notas explicativas “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” e “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E
ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg.

Ao realizarmos a mesma comparacéo entre as informagdes da DRE das duas empresas, temos um quadro
diferente do que vimos antes para o sinistro. A Brasilseg contabilizou recuperacdo de sinistros junto ao IRB
em montante superior a despesa contabil do IRB no segmento Rural.

Despesa e recuperacgao de sinistros - 2017 Acumulado

segmento Rural (R$ milhdes) desde 2017

Recuperado pelaBrasilseg junto ao

IRB - estimativa (512) (518) (690) (1.720)
Contabil - IRB (Bruto de Retrocessao) (494) (406) (515) (1.415)
Participacéo da Brasilseg no
sinistro do segmento Rural do IRB - 104% 128% 134%; 122%
estimativa :

Fonte: Squadra com base nas notas explicativas “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” e “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E
ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg. Nota explicativa “25.2 Sinistros ocorridos — principais grupos de
atuacgdo” do IRB.

Como o IRB também subscreve riscos de outras cedentes, esse € um resultado diverso do que
esperariamos encontrar. Os itens que serdo abordados nas proximas se¢des deste capitulo se baseiam na
constatacdo exposta acima da alta relevancia dos prémios cedidos pela Brasilseg para o segmento Rural do IRB.
Consideram também a informacg&o de que a despesa contabil do IRB foi menor do que o montante recuperado
pela Brasilseg nos Gltimos anos.

10.4 Sinistros e provisionamento do segmento Rural no primeiro trimestre de 2019
Observamos, nos primeiros meses de 2019, elevados volumes de sinistros nas seguradoras brasileiras
que atuam no ramo Agricola, sobretudo na Brasilseg, principal cedente do IRB no segmento Rural. Nesta secéo,

tratamos especificamente sobre as despesas de sinistros desse segmento no primeiro trimestre de 2019, por termos
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encontrado diferencas entre a comunicacdo da Companhia, suas proprias demonstrac@es financeiras e dados
provenientes da base SES da SUSEP.

Na teleconferéncia de resultados do primeiro trimestre, na data de 3 de maio de 2019, a Companhia
declarou:

“Vocé vai verificar, triangulando a nota 25.2 com a nota 25.1, ou seja, triangulando a nota de sinistros
com a nota de prémios ganhos por linha de negécios, que a sinistralidade net que foi considerada nas
demonstracBes contabeis para o Agro (Brasil), foi de aproximadamente 80%, ou seja, a perda maxima que a
Companhia poderia ter foi langada e reconhecida nesse trimestre. ”

Fonte: Teleconferéncia de resultados do primeiro trimestre de 2019

Verificando a conta sugerida pela Companhia, encontramos uma sinistralidade retida de 54% no
segmento Rural, substancialmente abaixo dos 80% citados no conference call de resultados.

Sinistralidade - segmento Rural (R$ milhdes)

Prémios Emitidos Brutos 1448
(-) Prémios Cedidos em Retrocessdo (29,1)
(+/-) Var.das Provis6es Técnicas - Prémios Emitidos 166,4
(+/-) Var.das Provisbes Técnicas - Prémios Cedidos (4,2)
(+/-) Outras Provisfes Técnicas (17,2)
Prémios Ganhos Retidos (a) 260,7
Sinistros Ocorridos (152,0)
(+) Recuperacédo de Sinistros Ocorridos 11,8
Sinistros Retidos (b) (140,2)
% Sinistralidade Retida (-b/a) 54%

Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagdo”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuago (Bruto de retrocessdo)”,
“25.4.1 Receitas com retrocessoes” e “25.4.2 Despesas com retrocessdes”.

Sabemos que a sinistralidade mencionada pela Companhia néo se refere a todo o segmento Rural e, sim,
especificamente ao resseguro Agricola. No entanto, a baixa representatividade dos demais ramos nao parece
suficiente para reduzir o patamar da sinistralidade do 80% mencionado pela Companhia para 0 54% observado
nas demonstracdes financeiras.

No Comentério de Desempenho do 1T19, a Companhia escreveu sobre a despesa de provisdo IBNR do
trimestre:

“A sinistralidade medida pelo IBNR correspondeu a 5,4% do prémio ganho no primeiro trimestre de
2019. Em termos nominais, o IBNR passou de uma reversédo de R$ 1 milh&o no primeiro trimestre de 2018 para
uma constitui¢do liquida de R$ 66,8 milhdes no mesmo periodo de 2019. O aumento no IBNR no primeiro
trimestre de 2019 em relac@o ao mesmo periodo do ano anterior tem como principal direcionador as pesquisas
feitas pela Companhia, que apontam para o aumento da sinistralidade no ramo agricola nesta safra.”

Fonte: Comentério de Desempenho do primeiro trimestre de 2019.

Entretanto, observamos que as despesas de IBNR, tanto bruta de retrocessdo como a retida, no segmento
Rural foram de apenas R$ 5,6 milhdes e R$ 3,1 milhdes, respectivamente. Na realidade, os segmentos relacionados
ao exterior foram responsaveis por mais de 100% da despesa de IBNR do trimestre.

Despesa de IBNR Bruta de Despesa de IBNR Retida

» _ 1T19 . 1T19
Retrocesséo (R$ milhdes) (R$ milhdes)
Brasil - Rural (5,6) Brasil - Rural (3,1)
Brasil - ex-Rural 12,2 Brasil - ex-Rural 3,7
Exterior (54,5) Exterior (54,9)
Total (48,0) Total (54,2)

Fonte: Notas explicativas “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagio (Bruto de retrocessdo)” e “25.4.1 Receitas com retrocessoes”.
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Ao compararmos esse provisionamento com os sinistros que a Brasilseg havia reportado para a SUSEP
nos primeiros meses do ano, encontramos uma diferenca significativa, a despeito de a Companhia ter afirmado
estar ciente sobre os elevados sinistros no segmento Rural e de ter feito provisdo IBNR por essa razdo. Essa
divergéncia que se tornou aparente no primeiro trimestre prosseguiu até o balanco de fechamento do semestre.

10.5 Diferenca entre provisdes de sinistros do IRB e ativos de resseguro da Brasilseg no
encerramento do primeiro semestre de 2019

Durante o primeiro semestre de 2019, a Companhia foi bastante vocal em relacdo ao maior volume de
sinistros ocorridos no segmento Rural no come¢o do ano. Na sua comunica¢do com o mercado, a administracdo
afirmou ter ciéncia, de antemdo, que receberia volumosos avisos de sinistros rurais, e que por isso constituiu IBNR
de forma agravada no 4T18 e no 1T19.

No trecho transcrito abaixo da teleconferéncia de resultados do segundo trimestre de 2019, a Companhia
sugere que havia recebido os avisos de perdas relativas ao resseguro rural e que os mesmos ja haviam sido
reconhecidos ao final do primeiro semestre do ano. Grande parte dos analistas sell-side, como j& demonstrado,
interpretou que houve reversdo de IBNR no segmento Rural no trimestre, o que néo ocorreu.

“Falando especificamente da linha de negdcios do Agro, e falando especificamente da dinamica do
seguro safra, ele tem uma dindmica onde o ano safra no Brasil comeca em 1° de julho de um ano e vai até 30 de
junho do ano seguinte. As emissGes obviamente comecam ali em julho, agosto, setembro, se intensificam em
outubro e novembro, que € o periodo de plantio mais intenso aqui no Brasil, e dezembro também, e normalmente,
nesse periodo, especialmente ali, outubro, novembro e dezembro, vocé raramente tem aviso de sinistro, porque o
sinistro no Agro se materializa de fato no periodo da colheita, que normalmente acontece, ai também olhando as
principais culturas de soja, milho e arroz acontecem em marco e abril no Brasil. Ent&o, o procedimento adequado
a se fazer €, na medida em que as emissfes vao acontecendo, principalmente ao longo do 3° e 4° trimestre, vocé
vai constituindo o IBNR. O que aconteceu neste ano é que, como era sabido, nés estdvamos diante de um ano
de El Nifio e a constituicdo de IBNR teve que acontecer de forma agravada, tanto no 4° trimestre do ano
passado quanto no 1° trimestre desse ano, como nds vinhamos indicando ai ao longo do periodo, especialmente
no ultimo call de resultados. Naturalmente, essa provisao € feita justamente para se preparar para os avisos de
sinistros que virdo no futuro. O periodo dos avisos de sinistros relativos as safras de Agro no Brasil deles
acontecerem € justamente/basicamente ai, para a nossa viséo de resseguro aqui, no 2° trimestre do ano. Quando
0s avisos de sinistro chegam, obviamente vocé baixa aquela proviséo originalmente feita, o efeito de baixar o
IBNR acontece naturalmente pelo desenvolvimento do contrato. O IBNR ¢é baixado e a PSL constituida de
imediato. Vocé nao tem uma mera liberagéo de provisdo. O que ha é, vocé baixa o componente que é preventivo
e troca pelo componente que é o real, efetivo. E mais ou menos essa a dindmica de constituicao e reverséo dessas
provisdes. ”

Fonte: Teleconferéncia de resultados do segundo trimestre de 2019.

Para melhor compreender a mensagem transmitida pela Companhia ao mercado, a Squadra analisou as
demonstragdes financeiras de 30 de junho da Brasilseg. Por serem consideradas como partes relacionadas até julho
de 2019, as demonstracdes financeiras da Brasilseg continham detalhamento dos saldos e resultados contabeis das
transacOes com o IRB. Fizemos a comparagdo, entdo, entre os ativos de resseguro da Brasilseg cuja contraparte
era o IRB e as provisdes do IRB no segmento Rural.

Essa andlise revelou uma situacdo bastante diferente do que a Companhia havia sugerido em sua
comunicacdo com o mercado. Com base nas informacdes das demonstragdes financeiras da Brasilseg, estimamos
que seus ativos de resseguro relacionados a sinistros (PSL + IBNR) no segmento Rural cuja contraparte é o IRB
eram de R$ 923 milhdes ao final do 2T19. Quando observamos toda a provisdo de sinistros (PSL + IBNR) do IRB
no segmento Rural, 0 montante era de apenas R$ 519 milhdes. Nas nossas estimativas, portanto, havia um déficit
de R$ 405 milhdes®.

5 Ver Apéndice A para memoria de calculo.

90



S OCOUANANDRNAN
INVESTIMENTOS

Comparacio entre saldos contabeis
estimados de Brasilseg e IRB - 2T19 (S milhtes)

519 M Brasilseg - Ativos
de Resseguro

B IRB - Provisdes

PSL + Sinistros liquidados a recuperar com
ressegurador +IBNR

Fonte: Nota explicativa “19. Provisdes Técnicas” e Squadra com base nas notas explicativas “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” ¢ “9.
OPERACOES COM RESSEGURADORAS E ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg. Ver Apéndice A
para memdria de calculo.

Cabe ressaltar que essa estimativa de deficiéncia de provisdes de sinistros era conservadora, pois, ainda
que a Brasilseg representasse cerca de 85% do negécio Rural do IRB, a Companhia também ressegura riscos de
outras cedentes. Portanto, esperdvamos observar um saldo de provisdes superior aos ativos de resseguro da
Brasilseg.

10.6 Resultado do terceiro trimestre de 2019

No terceiro trimestre, entendemos que nosso diagnéstico se provou acertado. A Companhia realizou
pagamentos expressivos de sinistros que nao estavam previamente provisionados. Tanto no 2T19 quanto no 3T19,
a sinistralidade retida do IRB foi superior a 80% no segmento Rural. No acumulado dos nove primeiros meses de
2019, a sinistralidade contabilizada foi de 113%.

Rural - Sinistralidade retida (R$ milhdes) 1T19 2T19 3T19§ 9IM19
Prémios Emitidos Brutos 145 352 361 858
(-) Prémios Cedidos em Retrocessao (29) (1) (40) (79)
(+/-) Var.das ProvisGes Técnicas - Prémios Emitidos 166 (191) (61) (85)
(+/-) Var.das ProvisGes Técnicas - Prémios Cedidos 4) (2) (6) (1)
(+/-) Outras Provisfes Técnicas (17) 55 47 84
Prémios Ganhos Retidos (a) 261 204 302 767
Sinistros Ocorridos (152) (363) (1.009)! (1.524)
(+) Recuperacdo de Sinistros Ocorridos 12 170 475 657
Sinistros Retidos (b) (140) (193) (534) (867)
% Sinistralidade Retida (-b/a) 54% 94% 177% 113%

Fonte: Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019 e notas explicativas “19. Provisdes técnicas”,
“25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagdo”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuac¢do (Bruto de retrocessdo)” e “25.4 Resultado com
retrocessdo”. Ver Apéndice A para comentario sobre a metodologia.

Cumpre destacar que o maior volume de despesas de sinistros foi decorrente de pagamentos efetuados,
em montante superior a R$ 700 milhdes®. As provisdes de sinistros retidas da Companhia inclusive se reduziram
no trimestre.

% \Ver Apéndice A para memoria de calculo.
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Rural - Saldo de Provisdes de

Sinistros retidas (R$ milhdes)

PSL

Saldo daPSL (brutade retrocessao) 311 430

(-) Ativo de retrocessao PSL (68) (396)
Saldo daPSL retida 243 34

IBNR

Saldo daIBNR (brutade retrocessao) 208 379

(-) Ativo de retrocessdo IBNR (6) (106)
Saldo daIBNR retida 202 274

Saldo da PSL + IBNR retidas 445 307

Variagdo no trimestre (137)
Variagdo no trimestre (%) -31%

Fonte: Notas explicativas “9.1 Sinistros — retrocessao (composi¢ao)” e “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas nao avisados”.

10.7 Reversao de provisfes nos segmentos Patrimonial, Transportes e Responsabilidades
no 3T19

Como vimos na secdo anterior, 0 alto volume de sinistros avisados geraram uma desembolso bruto de
retrocessdo proximo de R$ 1,0 bilhdo pelo IRB no segmento Rural no 3T19. Apesar da elevada despesa de
sinistros em um dos seus segmentos mais relevantes, o IRB novamente apresentou lucro recorde no trimestre.

Dos R$ 1,0 bilhdo de despesas de sinistros, R$ 837 milhdes foram de sinistros avisados (sinistros diretos).
Analisando a performance do IRB nos seus demais segmentos no Brasil, percebemos que o alto volume de
sinistros no segmento Rural foi compensado por receitas positivas referentes a sinistros avisados em trés linhas
importantes do mercado doméstico. As linhas de negdcio Patrimonial, Transportes e Responsabilidades
apresentaram reversdes de sinistros avisados, conforme pode ser visto na figura abaixo.

Sinistros diretos

Aeronauticos (25.096)
Automovel (B.933)
Habitacional {(3932)
Maritimos (9.855)
Pafrimonial 108.706
Pezsoas (36 236)
Pefrolec (24 .506)
Responsabilidades 21.698
Riscos financeiros {9.595)
| Rural (837.178) |

Transportes 96.5633
Exterior (391.064)

(1.119.208)

Fonte: Nota explicativa “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessao)”.

Gragas a esse desempenho favordvel de reversdo de despesas de sinistros avisados em trés linhas de
negécio, a sinistralidade bruta de retrocessdo dos prémios do Brasil, excluindo o segmento Rural, foi de +7%
(positiva), compensando em grande medida a sinistralidade de -291% da modalidade Rural.
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3T19 - Sinistralidade bruta de Prémios Sinistros§ Sinistralidade
retrocessao (R$ milhdes) Ganhos Ocorridos% (%)
Rural 347 (1.009) -291%
Brasil ex-Rural 829 55 7%
Exterior 829 (410) -49%
Total 2.005 (1.364) -68%

Fonte: Notas explicativas “19. Provisdes técnicas”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuagéo (Bruto de retrocessdo)” e “25.2 Sinistros ocorridos -
principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessdo)”.

Todavia, quando olhamos a informacg&o da recuperacdo de sinistros avisados junto ao IRB, reportada
pelas seguradoras cedentes a SUSEP, nédo identificamos essa magnitude de reversao de sinistros avisados. No
sentido contrario, elas reportaram recuperacao de sinistros junto ao IRB para cada uma das trés linhas de negécio
destacadas, em uma diferenca acumulada que supera os R$ 400 milh&es no trimestre.

Seguradoras -

IRB - o

- . . Recuperagéo

3T19 - Sinistros Avisados Sinistros e :

L . de Sinistros:

(R$ milhdes) Diretos . ;

,_ junto ao IRB:

(Contabil) :

(Quadro 51);
Patrimonial 109 (159) 268
Transportes 97 (50) 147
Responsabilidades 22 (5) 26
Total 227 (214) 441

Fonte: Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019 e Nota explicativa “25.2 Sinistros ocorridos -
principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessao)”.

Evidentemente, sabe-se que pode haver um descasamento entre o recebimento de aviso de sinistro por
uma seguradora e a comunicacdo do mesmo a seu ressegurador. Portanto, a comparacdo entre a receita de
recuperacdo das seguradoras e a despesa contabil de sinistros avisados do ressegurador deve ser analisada
considerando esse aspecto fundamental. Por essa razdo, colocamos na tabela a seguir a recuperagdo de sinistros
junto ao IRB reportada pelas seguradoras nos dois trimestres imediatamente anteriores. Constata-se que, tanto no
1T19 como principalmente no 2T19, as seguradoras informam recuperagdes e ndo reversdes de sinistros junto ao
IRB, inclusive em montante superior ao observado no 3T19.

Seguradoras - Recuperagdo

de Sinistros junto ao IRB 2T19

(Quadro 51) (R$ milhdes)

Patrimonial (185)  (431) (159)
Transportes (40) (138) (50)
Responsabilidades (4) (106) (5)
Total (229) (675) (214)

Fonte: Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.

Pela analise exposta nesta secdo, nos parece gue a Companhia, no mesmo trimestre em que teve
grande volume de despesa de sinistros no segmento Rural, reavaliou provisdes em segmentos importantes
de seu negécio doméstico. Tais reavaliacdes conduziram a reversdes de provisdes em montante significativo,
impactando o resultado no trimestre.

10.8 Sinistralidade de 2019 em relacéo ao historico do segmento Rural
Ao longo deste capitulo, discorremos sobre a dindmica observada no segmento Rural no ano de 2019.

Uma anélise sobre a recorréncia dos resultados correntes demanda uma comparagdo com a performance historica
do segmento.
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A partir da base de dados disponibilizada pela SUSEP, é possivel remontar um histdrico de quase seis
anos (2014 até setembro de 2019) da sinistralidade dos prémios dos ramos agricolas cedidos pela Brasilseg em
resseguro. Como ja explicado anteriormente, esses riscos constituem a maior parte do negécio Rural subscrito
pelo IRB. Analisando esse historico, observamos que os 9M19 foram o periodo de sinistralidade mais elevada,
substancialmente acima da mediana de 85%.

Brasilseg - Sinistralidade estimada dos :
prémios dos ramos agricolas cedidos 2014 2015 2016 2017 2018 9M19§ Mediana

(R$ milhdes)

Prémios ganhos cedidos brutos de
comissédo - estimados

Recuperacdo de sinistros 364 444 819 625 650 890
Sinistralidade - estimada 57% 112% 95% 69%  75% 123%!} 85%

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: Considera 0s ramos “1102 - Seguro
Agricola com cobertura do FESR” e “1101 - Seguro Agricola sem cobertura do FESR”. Ver Apéndice A para meméria de calculo.

(634) (397) (863) (906) (866) (727)5

Como comentario adicional, cumpre recapitular que até o primeiro semestre de 2018 a Brasilseg
ressegurava parte do seu prémio do ramo Penhor Rural. Como esse ramo possui sinistralidade substancialmente
inferior & dos ramos agricolas, sua presenca no mix acabava reduzindo a sinistralidade consolidada do prémio
ressegurado. A mediana da sinistralidade do prémio cedido de Penhor Rural entre 2014 e 2018 foi de apenas 21%,
reduzindo a mediana da sinistralidade do prémio ressegurado total em aproximadamente 640bps®’.

57 Ver Apéndice A para memoria de calculo.
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11. Diferencas encontradas nas informagdes reportadas

11.1 Resposta do IRB enviada a Squadra

Primeiramente, vale assinalar que a analise do item 11.5 ndo estava presente na comunicagao que a
Squadra enviou a Companhia por ser situacao referente ao 3T19, cujo resultado ndo havia sido divulgado naquele
momento.

Com relacdo ao reconhecimento de expectativa de salvados e ressarcidos da PSL, o IRB obteve parecer
de especialista que entende pela total adequacdo regulatéria e contabil do procedimento adotado.

11.2 Diferencas entre as variacfes das provisdes técnicas nas notas explicativas do 3T19

Para algumas linhas que compdem a DRE contabil da Companhia, exposta na nota explicativa “3.3
Demonstragdes de resultados — Conciliagdao”, sua composigdo por segmento pode ser encontrada na nota “25.
Detalhamento das contas de resultado”. No 3T19, entretanto, hd uma diferenga entre as informagdes fornecidas
pela DRE contabil da Companhia e a nota explicativa que contém a abertura por grupo de atuacdo. A diferenca se
encontra na alocacdo da variagdo das provisdes técnicas entre os seus componentes “comissdo” e “outras provisoes
técnicas”.

3T19 - Variagdo das provisdes
técnicas (R$ mihdes)

Nota3.3 Nota25.1; Diferenca

Variagéo das provisdes técnicas -
A (314,2) (314,2) -
prémio
Variagao das provisdes técnicas -
. 51,0 (47,4) 98,4
comissao
Variagao das provisdes técnicas -
o 21,2 119,6 (98,4)
outras provisdes técnicas
Total (242,0) (242,0) (0,0)

Fonte: Notas explicativas “3.3 Demonstragdes de resultados — Conciliagdo” e “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessdo)”.

Observando o histérico da comparacdo dos dois componentes entre as notas explicativas em questao, fica
claro que tal discordancia é inédita.

Variagdo das provisdes
técnicas - comissao 1T17 2T17 3T18 4T18 2T19 3T19

(R$ mihdes)

Nota3.3 1 (18) 26 9 (1) 16 63 (25 (31) 100 51
Nota25.1 1 (18) 26 9 (1) 16 63 (25) (31) 100 (47)
diferenca 0 0) 0 0) 0 0) 0 0 0 0 98

Variagéo das provisoes

técnicas - outras 1T17 2T17 3T18 4T18 2T19 3T19
provisées (R$ mihdes)

Nota3.3 (14) (290 (22) (190 (43) (28) (18) (3) (45 46 21
Nota25.1 (14) (29) (22) (19) (43) (28) (18) (3) (45) 46 120
diferenca 0 0) 0) 0 0) 0 0 ©) ©) 0 (98)

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negécios” e “25. Detalhamento das contas de resultado™.

Para identificar qual das fontes utilizar, recorremos aos saldos de balanco da Companhia. Observa-se
que, no trimestre, o saldo bruto de Outras ProvisGes Técnicas foi reduzido em R$ 18 milhdes. Tal movimentagao
€ muito mais aderente a reversdo de R$ 21 milhdes apresentada na DRE contébil (nota explicativa 3.3) do que a
reversdo de R$ 120 milhdes exposta na nota explicativa 25.1.
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Variagdo de Qutras Provisdes Técnicas Saldo de Outras Provisdes Técnicas
[RS milhdes) (RS milhdes)

Nota25.1 pgNota3.3

266
120 f\
248

21

3T19 2T19 3T19

Fonte: Notas explicativas “3.3 Demonstragdes de resultados — Conciliagdo”, “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessdo)” e “19.
Provisdes técnicas”.

Por essa razdo, exclusivamente para o 3T19, utilizamos as informac6es da nota explicativa 3.3, e
ndo da nota explicativa 25.1, para a linha de variacdo das outras provisdes técnicas®®. Esse componente esta
presente, por exemplo, no calculo do prémio ganho da Companhia.

Essa discordancia na nota explicativa 25.1 no 3T19, ademais, gera dificuldades no uso da variacéo das
outras provisfes técnicas por grupo de atuagdo, uma vez que a nota explicativa 3.3 prové apenas seu valor total.
O Unico detalhamento informado é a divisdo das provisdes técnicas entre Brasil e Exterior. Reconciliando notas
explicativas da Companhia e a base de dados da SUSEP, é possivel calcular que, no Exterior, houve uma
constituicdo de R$ 10 milhdes no trimestre.

Exterior - Variagdo das outras provisoes

técnicas (R$ mihdes)
Variagdo das provisdes técnicas

o (228)
(Nota explicativa 3.1)
(-) Variagéo das provisdes técnicas - prémio 155
(Notaexplicativa25.1)
(-) Variacéo das provisdes técnicas - prémio 63
cedido (Quadro 327)
(-) Variacdo das provisdes técnicas - outros )
ativos de retrocessao (Notaexplicativa9)
Variagdo das provisdes técnicas - outras (10)

provisoes técnicas

Fonte: Notas explicativas “3.1 Demonstracdes de resultados — Visdo por segmento de negdcio”, “9. Ativos de retrocessdo — provisdes técnicas”, “25.1 Prémios
ganhos — principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessdo)” e Quadro 327 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia
23/12/2019. Apéndice A para metodologia e memdria de calculo.

O valor calculado é coerente com a movimentagdo no saldo bruto de Outras Provisfes Técnicas no
balanco, visto que no exterior ele foi de R$ 47 milhGes para R$ 57 milhdes no trimestre. Uma vez obtido o valor
da rubrica para o exterior, o calculo por residuo aponta para uma reversao de outras provisdes técnicas de R$ 32
milhdes no Brasil. Para os calculos que necessitam dessa variavel segregada entre Brasil e Exterior, estes foram
os valores utilizados neste documento.

Para analises que demandam detalhamento por grupo de atuacdo no negécio Brasil, todavia, ndo temos
ferramentas suficientes para calcular valores exatos. Nesses casos, julgamos como melhor proxy a variacéo
trimestral do saldo de Outras Provisfes Técnicas no balanco da Companhia. Este é o caso das analises para o
segmento Rural, por exemplo. A partir da variacdo dos saldos de balango, estimamos que tenha ocorrido uma
reversdo de R$ 47 milhdes no 3T19.

Rural - Saldo de Outras Provisdes Técnicas

- 2T19 3T19
(R$ mihdes)
Outras Provisdes Técnicas 80 33
(Constituicéo) / Reverséo no trimestre a7

Fonte: Nota explicativa “19. Provisdes técnicas”.

% Quanto a variagdo das provisdes técnicas de comissdo, ndo a utilizamos em momento algum no documento.
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11.3 Diferengas na receita de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL

Na secdo “4.3 Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL”, explicamos que o IRB passou a constituir
Expectativa de Salvados e Ressarcimentos como um ajuste redutor da Provisdo de Sinistros a Liquidar (PSL). Isso
contribuiu de forma substancial para os seus resultados do ano de 2019. O IRB néo constituia essa expectativa até
o final de 2018, mas passou a fazé-lo a partir de fevereiro de 2019. Seu saldo foi aumentado gradativamente e, ao
final do 3T19, representava expressivos 30% da PSL retida da Companhia. Encontramos mencdo a essa
constituicdo, de montante muito relevante para o resultado corrente e para as provisdes, apenas através da base de
dados da SUSEP.

No entanto, nas informacOes disponibilizadas pela SUSEP, encontramos diferengas nos nimeros
reportados pela Companhia sobre a expectativa de salvados e ressarcidos da PSL (“Ajuste de S&R redutor da
PSL”). Esses ajustes acabam por alterar a DRE e os saldos de balanco da Companhia, marcantemente nos
resultados por linha de negécio.

Primeiramente, nas demonstra¢des de resultado divulgadas pela SUSEP, através do Quadro 23, hé duas
rubricas dedicadas a variacdo da Estimativa de Salvados e Ressarcidos da PSL®. Uma faz parte das despesas de
sinistro e a outra do resultado com retrocesséo. Na DRE do IRB disponivel na base da SUSEP, esses valores se
encontram zerados no ano de 2019.

Sinistros Ocorridos e Resultado com Retrocessao

—_ 9M19
(formato SUSEP) (R$ milhdes)
SINISTROS OCORRIDOS (3.446)
(-) Sinistros (3.939)
(-) Despesas 1
(+) Salvados 11
(+) Ressarcimentos 363
(+/-) Variagdo daIBNR 65
(+/-) Variacédo da IBNER 49

I (+/-) Variagao da Estimativa de Salvados e Ressarcidos - PSL - I
(+/-) Variagao de Despesas Relacionadas do IBNR 5
RESULTADO COM RETROCESSAO (365)
(+) Indenizacéo de Sinistros - Recuperagao 1.190
(+) Despesas com Sinistros - Recuperagdo 4
(-) Salvados e Ressarcidos (320)
(+/-) Variacdo daProvisdo de IBNR 166
(+/-) Variacdo da Proviséo de IBNER (15)
I (+/-) Variacdo da Estimativa de Salvados e Ressarcidos - PSL - I

(+/-) Variacéo de Despesas Relacionadas do IBNR 2)
(+) Receitacom Participagdo em Lucros 78
(-) Prémios de Retrocessao - Cessdo (1.521)
(+/-) Variagao das Despesas de Retrocessao - Provisdes 44
(+/-) Outros Resultados 12

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Apesar disso, no fechamento de setembro de 2019, o Quadro 330, reportado pela Companhia para a
SUSEP, mostrava um saldo de R$ 790 milhdes de Ajuste de S&R redutor da PSL bruto de retrocessao e de R$
605 milhdes liquido de retrocessdo. Como anteriormente mencionado, esse saldo foi todo reconhecido no ano de
2019, pois o IRB ndo constituia a expectativa de S&R da PSL até o final de 2018.

Nos dados da SUSEP, é possivel observar a contabilizagdo mensal do “Ajuste de salvados e ressarcidos
da PSL” na composi¢do das despesas de sinistros (fluxo), através do Quadro 329, e nos saldos presentes no balango
(estoque), através do Quadro 330. Contudo, ao fazermos uma reconciliacdo entre as informacdes de fluxo e

59 Campos (CMPID) 12687 e 12690, cujas descrigdes sdo “(+/-) Variagdo da Estimativa de Salvados e Ressarcidos — PSL”, no Quadro 23 do Manual FIPSUSEP
de maio de 2019.
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estogue, percebemos uma_diferenca. No més de abril, os dados de balanco indicam uma constituicdo
substancialmente superior do que o reportado nas receitas de Expectativa de S&R da PSL.

Ajuste de Salvados e :
Ressarcidos daPSL  jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19:

Retida (R$ milhdes)

Saldo de Ajuste de

S&R daPSL (Quadro - 26 139 367 352 466 470 476 605
330)

Variacéo do saldo de

Ajuste de S&R da - 26 113 228 (15) 114 4 6 129 605
PSL

Ajuste de Salvados e
Ressarcidos daPSL  jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19;

Retida (R$ milhdes)

Variacéo do saldo de
Ajuste de S&R da PSL - 26 113 228 (15) 114 4 6 129 605
(Quadro 330)
Receitade Ajuste de

27 113 67 (15) 103 5 3 129 431
S&R (Quadro 329)
Diferenca = @ 0 | 161 1 11 @ 3 0 174

—
Fonte: Quadros 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) e 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver
Apéndice A para memdria de calculo.

Para os demais meses, a variacdo no saldo de balanco é bastante proxima a receita reportada, o que era
de se esperar. Pequenas diferencas podem ser explicadas por receitas e despesas financeiras, como aquelas
advindas de variacfes cambiais.

Pela diferenca apontada na tabela anterior e pelas questdes que apontamos no item 11.4, sempre que
consideramos a expectativa de salvados e ressarcidos da PSL em nossa andlise, utilizamos os dados de saldo nos
balangos. Assim, para o calculo das receitas advindas do reconhecimento do Ajuste de S&R da PSL, utilizamos a
variagdo dos saldos de balango no periodo. Adicionalmente, constatamos que os saldos da PSL presentes no
Quadro 330 disponibilizado pela SUSEP sdo coerentes com os saldos de PSL das demonstrages financeiras do
IRB.

11.4 Diferencas na alocacdo das receitas e despesas de Expectativa de Salvados e
Ressarcidos da PSL por linha de negécio

Em continuacgdo ao exposto na sec¢éo anterior, existem diferencas de alocacdo da receita de expectativa
de salvados e ressarcidos da PSL entre linhas de neg6cio. No més de junho, enquanto a receita de Ajuste de S&R
da PSL, reportada através do Quadro 329, aponta para uma elevada constituicdo no segmento Aeronduticos, a
movimentacdo de balanco indica que ela foi concentrada no segmento Patrimonial. Também nesse més, houve
uma movimentacao incoerente no segmento Aceitacdo no Exterior. A tabela a seguir elucida essa dindmica:

Variagéo do Receita;

Jun/19 - Movimentacgdo na :
¢ saldo  (despesa);

Expectativa de Salvados e
Ressarcidos (R$ milhdes)

(Quadro (Quadro

330) 329);
Aeronauticos - 386 (386)
Patrimonial 410 (92) 502
Exterior (300) (195) (105)
Demais grupos de ramos 4 4 0)
Total 114 103 11

Fonte: Quadros 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) e 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Ver
Apéndice A para meméria de célculo.
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Ao nos depararmos com essa diferenca, buscamos conciliar esses dados com a informacao contébil da
Companhia por segmento. Confirmamos, através do Quadro 330 da base SES, que o saldo da PSL retida por
segmento é idéntico ao contabil e, por isso, julgamos ser a informacéo de saldo no balango a mais apurada. Por
essa razao, conforme ja mencionado, foi 0 nimero que usamos como estimativa na se¢do “4.3 Expectativa de
Salvados e Ressarcidos da PSL”.

11.5 Diferencas nas despesas de sinistro e saldos de balan¢o por linha de negécio

No terceiro trimestre de 2019, constatamos uma nova questdo envolvendo a alocacdo das receitas e
despesas da expectativa de salvados e ressarcidos da PSL. E provavel que isso tenha gerado equivocos na
interpretacdo dos resultados da Companhia pelos analistas de mercado.

Em nossos estudos, sempre que a informacdo se encontra disponivel nas notas explicativas da Companhia
ou na base de dados da SUSEP, buscamos decompor por segmento as rubricas da DRE e do balango. No 3T19,
identificamos uma diferenga entre os “Sinistros Diretos” reconhecidos na DRE contabil e os saldos reconhecido
na PSL do balanco patrimonial da Companhia, relacionada aos segmentos Patrimonial e Exterior.

Na auséncia de variacBes cambiais relevantes, caso ndo fosse registrada despesa de sinistro direto na
DRE da Companhia, seria esperado que o saldo da Provisdo de Sinistros a Liquidar (PSL) se reduzisse em razao
da ocorréncia de pagamentos de sinistros. Em um exemplo hipotético, um segmento que tivesse 100 de PSL no
inicio do trimestre, 10 de despesas com novos sinistros ou reavaliacGes e 20 de pagamentos de sinistros, teria
saldo final de 90.

No 3T19, observamos uma reversdo de sinistros diretos no valor de R$ 109 milhdes no segmento
Patrimonial. Naturalmente, pela légica exposta acima, essa reversdo teria como consequéncia esperada uma
reducdo ainda maior no saldo de PSL. Entretanto, ao examinarmos o balan¢co da Companhia, hotamos que houve
um incremento de R$ 278 milhdes no saldo da PSL. Os nlmeros mencionados neste paragrafo séo brutos de
retrocesséo.

Patrimonial - Bruto de

2T19 3T19
retrocesséo (R$ milhdes)
Saldo daPSL 810 1.088
Variagdo do saldo da PSL 278
Reducdo/(Aumento) no saldo

(278)

daPSL
Receita/(Despesa) de Sinistros 109
Diretos
Diferenca 387

Fonte: Notas explicativas “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas ndo avisados” e “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de
atuacdo (Bruto de retrocessio)”.

Pelos nimeros da tabela acima, estaria implicito que a Companhia teve entrada relevante de caixa,
no valor de R$ 387 milhdes, proveniente de “pagamentos de sinistros”.

Atribuimos a diferenca apontada acima a movimentagdes da “Expectativa de salvados e ressarcimentos
da PSL”. Esse componente é reconhecido como redutor da PSL, mas néo ha qualquer mengéo sobre os montantes
contabilizados nas demonstragdes financeiras da Companhia. Ao observarmos seu comportamento no 3T19, de
acordo com a base de dados SES da SUSEP, notamos uma questdo que acreditamos estar relacionada as diferencas
apontadas na tabela anterior.

A tabela a seguir mostra que, no 3T19, a Companhia realocou a parcela mais relevante de seu saldo
de expectativa e ressarcimento da PSL do segmento Patrimonial para o de Aceitacdo no Exterior sem
contabilizar tal realocacéo nas suas despesas de sinistro por segmento. Essa realocacdo deveria ter gerado
uma_despesa_expressiva _no_segmento Exterior e uma receita_de mesmo _montante_na_modalidade
Patrimonial, e por consequéncia, no segmento de negdcio Brasil.
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Saldo da Expectativa de Salvados
e Ressarcimentos (R$ milhdes)

jul/19 ago/19

Patrimonial 447 330 17
Variag&o no més (117) (313)
Exterior 9 133 414
Variagdo no més 124 281

Receita/(Despesa) da Expectativa

de Salvados e Ressarcimentos jun/19  jul/19 ago/19
(R$ milhoes)

Patrimonial 0) 3
Exterior 0 0)

Fonte: Quadros 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) e 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.

Em nosso entendimento, essa questdo pode acarretar, por parte dos analistas, uma visdo equivocada sobre
as demonstragdes financeiras da Companhia, sobretudo com relagdo & nota explicativa “3.1 Demonstracdes de
resultados — Visdo por segmento de negdcio”. Na teleconferéncia de resultados do 3T19, por exemplo, o analista
do Credit Suisse comentou sobre a melhora de sinistralidade dos riscos internacionais, a qual teria sido mais
pronunciada caso a realocacéo do saldo de ajuste redutor de salvados e ressarcidos tivesse transitado na DRE.

Credit Suisse:

“Chamou um pouco a atengdo nesse trimestre a composic¢éo do sinistro, né. O local teve uma piora bem
significativa, tanto no ano contra ano quanto no tri a tri, e o internacional um pouco do contrario né, o loss ratio
veio muito melhor na comparagdo tanto anual quanto trimestral.”

Fonte: Teleconferéncia de resultados do terceiro trimestre de 2019.

Além disso, o analista do JP Morgan, em sua pergunta, atribuiu a variagdo de saldos de PSL nos
segmentos Patrimonial e Exterior a pré-pagamentos de sinistros.

JP Morgan:

“Outra coisa que chama a atencdo também é o sinistro a liquidar, a linha patrimonial subiu R$ 300
milhGes, de R$ 600 milhGes para R$ 900 milhdes e pouco, e o sinistros a liquidar no exterior, parece que foi a
grande linha que vocés pré-pagaram, que veio de R$ 1,25 bilhdo para R$ 900 milhdes, acho que foi isso que
gerou o resultado.”

Fonte: Teleconferéncia de resultados do terceiro trimestre de 2019.

Nos parece que a ddvida levantada pelo analista do JP Morgan esta intimamente ligada a realocacéo do
saldo de ajuste redutor da PSL do segmento Patrimonial para o Exterior sem que a mesma tivesse transitado na
DRE da Companhia.
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Apéndice A — Demonstracgdes e memorias de calculo

Contextualizagdo: caracteristicas diferentes das observadas no setor

Em relagédo ao grafico “Prémios Retidos e float”, existem algumas metodologias diversas para calculo do
float. Com o intuito da simplificacdo e da facilidade de reconciliacdo, adotamos como critério a totalidade das
aplicacdes financeiras da Companhia, deduzida do seu capital proprio (“Patriménio Liquido Ajustado™), calculado
conforme padrdo exposto nas tabelas abaixo. Segue memdria de calculo:

Aplicagbes Financeiras provenientes do
PIOkES) 2016

negoécio de seguro (Float) (R$ milhdes)

Aplicacoes (a) 6.189 5.814 5.842 6.005 4.961
AplicagOesFinanceiras 6.171 5.597 5.816 5.962 4.903
Caixae Equivalentes de Caixa 18 218 26 43 58

Patrimoénio Liquido Ajustado (b) 2.358 2.553 2.721 3.061 3.310
Patrimdnio Liquido 3.175 3.328 3.581 4.001 4.262
(-) Investimentos (274) (385) 477) (573) (771)
(-) Imobilizado (36) (47) 77) (74) (84)
(-) Intangivel (63) (62) (54) (43) (40)
(-) Crédito Tributario (481) (352) (336) (386) (258)
(+) Dividendos a pagar 37 70 85 136 201

Float vindo de Provisdes (c) = (a)-(b) 3.831 3.261 3.120 2.944 1.651

Fonte: Notas Explicativas “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo” “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo™ e “16. Obrigacdes a pagar™.

3T19
Prémio emitido retido (R$ milhdes) 2015 2016 2017 2018
(L12M)
Prémio emitido bruto de retrocesséo 4.336 4.929 5.783 6.961 8.097
(-) Prémio cedido em retrocesséo (1.346) (1.386) (1.732) (1.869) (2.215)
Premio emitido retido 2.990 3.543 4.051 5.092 5.882

Fonte: Notas Explicativas “25.1 Prémios Ganhos — principais grupos de atua¢o (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessdo”.

Prémio emitido retido e Float (R$ milhdes) 2015 2016 2017

Floatvindo de Provisdes 3.831 3.261 3.120 2.944 1.651
Premio emitido retido 2.990 3.543 4.051 5.092 5.882
Float / Prémio emitido retido 128% 92% 7% 58% 28%

Fonte: Notas Explicativas “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo” “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo”, “16. Obrigagdes a pagar” e “25.1
Prémios Ganhos — principais grupos de atuagdo (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessdo”.

A respeito do grafico “Provisdes de Sinistro (% dos Prémios Ganhos)”, apresentamos a seguir as
memorias de calculo para os saldos da PSL retida e da IBNR retida, bem como para a evolugdo dos prémios
ganhos retidos do IRB. Apesar de ndo estar presente neste documento, na Carta aos Cotistas exibimos também o
grafico contendo essa mesma relagdo para o conjunto das outras 15 resseguradoras locais. Por esse motivo, sua
demonstragdo também consta na sequéncia.

1) IRB:

Saldo de Provisdes de Sinistros retidas

. 2015 2016 2017 2018 3T19
(R$ milhdes)
PSL
Saldo daPSL (brutade retrocesséao) 5.923 4.983 4.373 4.223 3.660
(-) Ativo de retrocessao PSL (2.987) (2.323) (1.913) (1.707) (2.217)
Saldo da PSL retida 2.936 2.660 2.459 2.515 1.443
IBNR
Saldo da IBNR (brutade retrocesséo) 1.310 1577 1.687 1.999 1.985
(-) Ativo de retrocessdo IBNR (531) (725) (539) (410) (594)
Saldo da IBNR retida 779 852 1.148 1.589 1.391
Saldo da PSL + IBNR retidas 3.715 3.513 3.607 4.105 2.834

Fonte: Notas explicativas “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas ndo avisados™ e “9.1 Sinistros — retrocesséo (composicéo)”.
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Prémio Ganho retido L12M (R$ milhdes) 2015 2016 2017 2018

Prémio Emitido 4.336 4.929 5.783 6.961 8.097
(-) Prémio retrocedido (1.346) (1.386) (1.732) (1.869) (2.215)
Prémio Retido 2.990 3.543 4.051 5.092 5.882
+/-) Variag&o das provisdes técnicas -
(+/7) Variag P (30) (29)  (240)  (230)  (588)
prémio
(+/-) Outras provis@es técnicas 14 (43) (83) (93) 18
(+/-) Variagéo das provisdes técnicas -

o ) (52) 30 178 27 149
prémio cedido
Prémio Ganho retido 2.922 3.502 3.906 4.796 5.461

Fonte: Notas Explicativas “3. Informagdes por segmento de negdcios”, “25.1 Prémios Ganhos — principais grupos de atuagdo (Bruto de Retrocessio)” e “25.4
Resultado com retrocessido”.

Provisdes de Sinistros e Prémio Ganho

2015 2016 2017 2018 3T19

(R$ milhdes)
Saldo daPSL + IBNR retidas 3.715 3.513 3.607 4.105 2.834
Prémio Ganho retido 2.922 3.502 3.906 4.796 5.461

Provisdes de Sinistros retidas /
Prémio Ganho retido

127% 100% 92% 86% 52%

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas nao avisados”, “9.1
Sinistros — retrocessdo (composi¢do)”, “25.1 Prémios Ganhos — principais grupos de atuacéo (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessdo”.

2) Demais Resseguradoras Locais:

Saldo de Provisdes de Sinistros

retidas (R$ milhdes) 2015 2016

PSL

Saldo daPSL (brutade retrocesséo) 3.932 3.481 3.858 4217 3.814
(-) Ativo de retrocessdo PSL (2.841) (2.295) (2.487) (2.910) (2.418)
Saldo da PSL retida 1.090 1.187 1.371 1.307 1.395
IBNR

Saldo da IBNR (brutade retrocesséo) 1.619 2.001 1.927 2.361 2.465
(-) Ativo de retrocessdo IBNR (712) (950) (956) (1.151) (1.201)
Saldo da IBNR retida 907 1.051 972 1.211 1.264
Saldo da PSL + IBNR retidas 1.997 2.238 2.342 2.518 2.660

Fonte: Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Prémio Ganho retido L12M

2015 2016 2017 2018

(R$ milhdes)
Prémio Emitido 4.344 4.135 4.722 4.904 4.912
(-) Prémio retrocedido (2.123) (2.100) (2.223) (2.529) (2.434)
Prémio Retido 2.220 2.035 2.499 2.375 2.479
+/-) Variagao das provisdes técnicas -
(+/7) Variag P (521)  (204)  (a17)  (269) 93)
prémio
(+/-) Variagédo das provisdes técnicas -

o . 385 125 204 205 (83)
prémio cedido
Prémio Ganho retido 2.083 1.957 2.286 2.311 2.303

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: A DRE divulgada pela SUSEP no Quadro 23 informa
a variacdo das provisdes técnicas de prémios e comissdes de forma consolidada. Por esse motivo, tanto para a variacéo das provisdes técnicas de prémios quanto
para a variagao das provisdes técnicas de prémios cedidos, adotamos a metodologia de alocé-las respeitando a proporcdo entre prémios e comissdes observada na
DRE.

Provisdes de Sinistros e Prémio
2015 2016 2017 2018 3T19

Ganho (R$ milhdes)
Saldo daPSL + IBNR retidas 1.997 2.238 2.342 2518 2.660
Prémio Ganho retido 2.083 1.957 2.286 2311 2.303

Provisdes de Sinistros retidas /
Prémio Ganho retido

96% 114% 102% 109% 115%
Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) e Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Remetendo ao primeiro paragrafo deste apéndice, no qual citamos que existem diversas metodologias
possiveis para calcular o float de uma empresa de (res)seguros, destacamos a seguir uma opcéo alternativa a que
utilizamos. Esse método, que foi descrito por Warren Buffett na sua carta a seus acionistas de 2002, parte das
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provisGes técnicas e deduz alguns ativos inerentes ao negocio para determinar o float. Denominamos essa
metodologia como “Método Buffett”, e exibimos a seguir o resultado da sua aplicagdo sobre o balango do IRB.
Apesar de existirem pequenas diferencas para os resultados obtidos pelo método que empregamos, fica evidente
que a trajetoria observada é muito semelhante.

Float - "Método Buffet" (R$ milhdes) 2015 2016

(+) PSL e IBNR Retidas 3.715 3.513 3.607 4.105 2.834
(+) Outras Provisdes 68 100 177 278 248

(+) Depositos de Terceiros 46 60 167 427 177

(+) PPNGRetidaliquida de comissdo 1.122 1.029 1.107 1.348 2.112

(-) Creditos junto a (Res)seguradoras (1187)  (1224) (1732) (2.898)  (3.267)
Liguidosde Débitos

(-) Custo de Aquisigao Diferido 53 4) 21 36 36

(-) Créditos Tributarios (481) (352) (336) (386) (258)
Float - "Método Buffet" 3.336 3.123 3.012 2.910 1.882

Fonte: Notas Explicativas “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo” “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo™ e “16. Obrigacdes a pagar™.

Float - Método Squadra e "Método Buffett"” (rsbilhses)

3,8
33 33
i 31'1 311 3'0 2'9 2'9
o I | I | 17 M

2015 2016 2017 2018 3T19

B Float Squadra B Float - "Método Buffet”

Fonte: Notas Explicativas “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo” “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo™ e “16. Obrigacdes a pagar”.

1 Recuperacao de sinistros reportada pelas seguradoras brasileiras

1.1 Sinistralidade do IRB no Brasil € no exterior

Em referéncia a figura descrevendo a composicdo da sinistralidade do IRB em 2018, segue a memoria
de célculo para cada uma das 6ticas apresentadas:

Brasil - Sinistralidade bruta de retrocessao

(R$ milhdes)

Brasil - Prémio emitido 4.217
(+/-) Brasil - Variacdo das provisdes técnicas (260)
Brasil - Prémio ganho bruto de retrocesséo 3.957
Brasil - Sinistros ocorridos (833)
Brasil - Sinistralidade bruta de retrocesséo (%) 21%

~

Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atua¢do” e “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atua¢do”. Obs.: Variagdo das
provisdes técnicas inclui as linhas “Variagdo das provisdes técnicas — Prémio” e “Outras provisdes técnicas”.



Exterior - Sinistralidade bruta de retrocesséo
(R$ milhoes)
Exterior - Prémio emitido

(+/-) Exterior - Variacdo das provisdes técnicas (64)
Exterior - Prémio ganho bruto de retrocessao 2.681

Exterior - Sinistros ocorridos (1.988)
Exterior - Sinistralidade bruta de retrocessao (%) 74%

Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atua¢do” e “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atua¢do”. Obs.: Variacdo das
provisdes técnicas inclui as linhas “Variagdo das provisdes técnicas — Prémio™ e “Outras provisdes técnicas™.

Sinistralidade bruta de retrocessao

(R$ milhdes)

Prémio emitido - contabil 6.961
(+/-) Variacéo das provisdes técnicas - contabil (324)
Prémio ganho bruto de retrocesséo - contabil 6.638
Sinistrosocorridos - contabil (2.821)
Sinistralidade bruta de retrocesséo (%) 42%

Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagdo” e “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagdo”. Obs.: Variagdo das
provisdes técnicas inclui as linhas “Variagdo das provisdes técnicas — Prémio” e “Outras provisdes técnicas”.

Sinistralidade retida contabil (R$ milhdes)

Prémio emitido - contabil 6.961
(-) Prémio cedido em retrocesséo - contabil (1.869)
(+/-) Variacdo das provisdes técnicasretidas - (297)
contabil

Prémio ganho retido - contabil 4.796
Sinistrosretidos - contabil (2.559)
Sinistralidade retida contabil (%) 53%

Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuag¢@o”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagdo”, “25.4.1 Receitas com
retrocessdes” e “25.4.2 Despesas com retrocessdes”. Obs.: Variagdo das provisdes técnicas retidas inclui as linhas “Variagdo das provisdes técnicas — Prémio”,
“Outras provisdes técnicas” e “Varia¢ao das provisdes técnicas — Prémio cedido”.

Sinistralidade gerencial (R$ milhdes) 2018

Prémio emitido - gerencial 6.964
(-) Prémio cedido em retrocesséo - gerencial (1.870)
(+/-) Variagao das provisdes técnicas retidas - (297)
gerencial

Prémio ganho retido - gerencial 4.797
Sinistros retidos - gerencial (2.683)
Sinistralidade gerencial (%) 56%

Fonte: Nota explicativa “3. Informagdes por segmento de negocios”.

A respeito do gréafico que demonstra a evolucéo da sinistralidade bruta de retrocessdo, decompondo entre

Brasil e Exterior, a meméria de célculo é apresentada a seguir:

Brasil - Sinistralidade bruta de retrocesséo

(R$ milhdes)

Acumulado
desde 2017

Prémio emitido 4217 3.644 11572
(+/-) Variagao das provisdes técnicas - prémios (166) (462) (709)
(+/-) Variacao de outras provisdes técnicas (94) 46 (112)
Prémio ganho bruto de retrocesséo 3.957 3.228 10.751
Sinistros ocorridos (833) (1.581) (3.754)
Sinistralidade bruta de retrocessao (%) 21% 49% 35%
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Exterior - Sinistralidade bruta de retrocess@o Acumulado
(R$ milhdes) desde 2017
Prémio emitido 2.073 2.744 2771 7.588

(+/-) Variagéo das provisdes técnicas - prémios (159) (64) (381) (605)
(+/-) Variacéo de outras provisdes técnicas (19) 1 (24) (42)
Prémio ganho bruto de retrocessao 1.895 2.681 2.366 6.941

Sinistros ocorridos (1.144) (1.988) (1.864) (4.996)
Sinistralidade bruta de retrocessao (%) 60% 74% 79% 72%

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negdcios”, “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atua¢do™ e “25.2 Sinistros ocorridos - principais
grupos de atuagdo”. Obs.: Para o 3T19, em virtude das diferengas encontradas entre as notas explicativas 3.3 e 25.1, calculamos a variagdo de outras provisdes
técnicas de acordo com o explicado na segdo “11.2 Diferencas entre as variagdes das provisdes técnicas nas notas explicativas do 3T19”.

1.2 Demonstragdes contabeis das seguradoras brasileiras

Nessa se¢do, apresentamos uma tabela contendo um rearranjo da rubrica “Resultado com Resseguro” da
DRE das seguradoras, de forma a torna-la mais intuitiva. A seguir, reexibimos essa tabela e demonstramos a
reconciliagdo com a rubrica “Resultado com Resseguro” no formato exato em que ¢ disponibilizada pelo regulador
nas demonstragdes contabeis.

Seguradoras Locais - Resultado com Resseguro nggé Acumulado
(formato Squadra) (R$ bilhdes) i desde 2017
Prémios emitidos cedidos (a) (11,1) (12,0) (10,3) (33,4)
(+) Comisséo de resseguro (b) 2,0 2.1 1,9 59
Prémios emitidos cedidos liquidos de comissao 9,1) (9,9) (8,4)§ (27,4)
(+/-) Variagao das provisoes técnicas (c) 04 0,7 1,0 i 2,0
Prémios ganhos cedidos liquidos de comisséo 8.,7) 9,3) (7,4)! (25,4)
(+) Recuperacéo de sinistros (d) 57 6,4 6,7 § 18,7
Total (3.1) 2.9) 0,7)] (6.7)
Seguradoras Locais - Resultado com Resseguro 9M19§ Acumulado
(formato SUSEP) (R$ bilhdes) i desde 2017
(+) RESULTADO COM RESSEGURO 3,2) (3,0) (0,6) ' (6,7)
(+) Indenizacé&o de Sinistros - Recuperacéo (d) 57 6,6 6,7 19,0
(+) Despesas com Sinistros - Recuperagao (d) 0,2 0,3 0,3 0,8
(+) Indenizagéo de Beneficios - Recuperagao (d) 0,0 - 0,0 0,0
(+) Despesas com Beneficios - Recuperagéo (d) - - - -
(+/-) Variagdo da Provisdo de Sinistros IBNR (d) 0,1) 0,0 0,1 (0,0)
(+/-) Variagdo da Provisédo de Sinistros IBNER (d) 0,2 (0,2) 0,2 0,1
(+) Variacdo da Estimativa de Salvados e Ressarcidos
0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
-PSL(d)
(+) Variacéo de Despesas Relacionadas do IBNR (d) 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Receitacom Participagdo em Lucros 0,1 0,1 0,1 0,3
(-) Prémios de Resseguro - Cessdo 9,1) (9,9) (8,4) (27,4)
(-) Prémios Cedidos em Resseguro Brutos (a) (11,2) (12,0) (20,3) (33,4)
(+) Comissdes (b) 2,0 21 19 59
(+/-) Variagdo das Despesas de Resseguro - Provisdes
04 0,7 1,0 2,0
()
(-) Salvados e Ressarcidos (d) (0,3) (0,3) (0,6) (1,3)
(+/-) Outros Resultados 0,2) (0,2) 0,1 (0,4)

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: N&o consideramos as linhas de “Receita com
Participagdo em Lucros” e “Outros Resultados” pois ndo se enquadram em nenhuma das rubricas que compdem a DRE rearranjada que criamos.

Em relagdo a tabela apresentando a sinistralidade estimada do prémio ressegurado, faz-se necessario
primeiro demonstrar a metodologia empregada para a estimativa da variagao das provisfes técnicas de prémios.
Nas suas demonstracBes contabeis enviadas a SUSEP, as seguradoras reportam uma variagdo das provisdes
técnicas que inclui tanto um componente relacionado a prémios quanto um relacionado a comissdes. Nesse
exercicio, estamos buscando analisar os prémios sob uma ética bruta de comisséo, portanto é preciso decompor a
variagao das provisdes técnicas entre seus dois componentes. Para isso, assumimos que a composi¢ao da variagao
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das provisdes técnicas segue a mesma proporcao do prémio emitido cedido liquido de comissdo, conforme exposto
na tabela a seguir:

Distribuicdo da variacdo das provisdes técnicas i Acumulado
(R$ bilhdes) | desde 2017
Prémios emitidos cedidos liquidos de comissédo 9,1) (9,9) 8.4) (27,4)
Variagédo das provisdes técnicas 0,4 0,7 1,0 2,0
Variacéo das provisées técnicas (% Prémio emitido

S . -4,1% -6,7% -11,8% -7,4%
cedido liquido de comissao) (a)
Prémios emitidos cedidos (b) (11,1) (12,0) (10,3) (33,4)
Comisséo de resseguro (c) 2,0 2,1 1,9 5,9
Variagdo das provisdes técnicas - prémios -

. 0,5 0,8 1,2 25
estimada (d) = (a) * (b)
Variagéo das provisdes técnicas - comisséo -

¢ P (0,1) (0,1) 0,2) (0,4

estimada (e) = (a) * (c)

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Uma vez calculada a variagdo das provisdes técnicas de prémios estimada, torna-se possivel prosseguir
com o exercicio da estimativa da sinistralidade do prémio ressegurado, apresentado na tabela a seguir:

Seguradoras Locais - Sinistralidade :  Acumulado
2017 2018 :

estimada do prémio ressegurado (%) i desde 2017
Prémios emitidos cedidos (11,1) (12,0) (10,3): (33,4)
(+/-) Variagéo das provisdes técnicas - :

- . 0,5 0,8 1,2 2,5
prémios - estimada
Prémios ganhos cedidos brutos de :
108 ganno (106) (112 Q) (309)
comisséo - estimados :
Recuperacéo de sinistros 57 6,4 6,7 18,7
Sinistralidade - estimada 53% 57% 74%§ 61%

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

1.4 Mesma comparacdo para as Demais Resseguradoras Locais

Nesta secdo, apresentamos um grafico demonstrando que a despesa de resseguro por sinistros avisados
do conjunto das demais resseguradoras locais foi bastante préxima ao montante que as seguradoras brasileiras
reportaram ao regulador que esperavam recuperar junto a ele. A seguir, exibimos a composi¢do de ambas as
quantias, por empresa.

Seguradoras - Recuperagao

. : Acumulado
de sinistros por contraparte 2018 9IM19
. + desde 2017
(R$ milhdes)
AIG a7 150 39 | 236
Allianz 146 288 265 699
Austral 192 298 331 822
Axa 147 232 106 486
BTG 19 1 13 33
Chubb 51 42 50 143
Junto 50 25 35 111
Mapfre 242 162 149 552
Markel 11 68 76 154
Munich 251 456 420 1.128
SCOR 87 165 122 375
Swiss 140 166 143 449
TerraBrasis 42 46 78 166
XL 23 40 17 80
Zurich 408 415 270 1.094
Total 1.858 2.554 2.116 6.528

Fonte: Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Vi
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Resseguradoras -Despesa de

resseguro por sinistros
avisados (R$ milhdes)

(107)!

Acumulado
desde 2017

AIG 54 214 162
Allianz 205 251 284 740
Austral 252 258 398 908
Axa 124 245 92 461
BTG 20 1 16 37
Chubb 96 36 157 289
Junto 56 33 38 127
Mapfre 117 175 151 443
Markel 15 46 84 145
Munich 371 498 429 1.298
SCOR 100 102 149 351
Swiss 221 173 127 520
TerraBrasis 37 60 62 159
XL 28 37 16 81
Zurich 416 449 279 1.144
Total 2.112 2.578 2.174 6.863

Fonte: Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

1.5 Consideragdes sobre a recuperacéo de sinistros por contraparte reportada pelas seguradoras

Em relagdo a tabela contendo a composicdo da recuperagéo de sinistros, apresentamos a meméoria de
calculo a seguir. As linhas que integram ambos 0s componentes da recuperacao de sinistros estdo denominadas
no formato em que séo apresentadas nas demonstragdes contabeis disponibilizadas pelo regulador.

Seguradoras Locais - Composicio da Recuperacio de

Sinistros (R$ milhées)

Sinistros avisados (a)

5.9

69 7,0 |

Indenizacio de Sinistros - Recuperacao 5,7 6,6 6,7 19,0
Despesas com Sinistros - Recuperacio 0,2 0,3 0,3 0,8
Demais componentes dos sinistros (b) (0,2) (0,5) (0,3) (1,1)
Indenizacdo de Beneficios - Recuperacao 0,0 - 0,0 0,0
Despesas com Beneficios - Recuperacao - - - -
Variacao da Provisdo de Sinistros IBNR (0,1) 0,0 0,1 (0,0)
Variac¢ao da Provisao de Sinistros IBNER 0,2 (0,2) 0,2 0,1
Variacao da Estimativa de Salvados e Ressarcidos - PSL 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Variacdo de Despesas Relacionadas do IBNR 0,0 0,0 0,0 0,0
Salvados e Ressarcidos (0,3) (0,3) (0,6) (1,3)
Recuperacdo de Sinistros (¢) = (a) + (b) 5,7 6,4 6,7 18,7
Relevancia dos sinistros avisados (%) 104% 108% 105% 106%

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

1.6 Participagédo de mercado do IRB em prémios e em sinistros

No final da se¢do, comentamos que a sinistralidade acumulada em um periodo longo (oito anos entre o
inicio de 2012 e setembro de 2019) do prémio ressegurado pelas seguradoras cedentes foi de 65%. A memdria de
calculo relacionada a essa sinistralidade esta exposta a seguir, sendo a metodologia empregada idéntica a do item

1.2 Demonstrag@es contabeis das seguradoras brasileiras.
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Seguradoras Locais - Resultado

A 2014
com Resseguro (R$ bilhdes)

2015

Prémios emitidos cedidos 65 (83 (90 (100 (10,2) (11,1) (12,00 (10,3) (77,3)
(+) Comisséo de resseguro 0,9 1,3 1,3 1,5 1,6 2,0 21 1,9 12,5
Prémios emitidos cedidos

5,5 7,0 7,7 8,5 8,6 9,1 9,9 8,4 64,8
lfquidos de comiss&o (65 (70 (7.7) (85 (86 (1) (99 64  (648)
(+/-) Variagao das provisdes
. 04 0,7 0,5 0,7 0,2 04 0,7 1,0 4,6
técnicas
Prémios ganhos cedidos

5,1 6,2 7,2 7,8 8,5 8,7 9,3 7.4 60,3
lfquidos de comiss&o 61 (62 (72 (78 65 67 03 74 (603
(+) Recuperagao de sinistros 49 4,6 55 8,1 4.9 57 6,4 6,7 46,7
Total 02) @7 @7 0,2 35 (1) (29 (0,7)E (13,6)

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Distribuicéo da variacéo das

2012 2013 2014

provisdées técnicas (R$ bilhdes)

Prémios emitidos cedidos

{Acumulado

2015 !
i desde 2012

2016

55) (7.0) (77) (85 (86) (91) (99) (84)! 64,8
\iquidos de cormissao G5 (0 N @5 @6 O 69 64 648
Variacdo das provisdes técnicas 0,4 0,7 0,5 0,7 0,2 0,4 0,7 1,0 4.6
Variagédo das provisdes técnicas
(% Prémio emitido cedido liquido  -8,1% -10,5% -6,7% -7,8% -1,9% -4,1% -6,7% -11,8% -7,0%
de comissdo) (a)
Prémios emitidos cedidos (b) (6,5 (83 (900 (10,00 (10,2) (11,1) (12,0 (10,3)§ (77,3)
Comisséo de resseguro (c) 0,9 1,3 1,3 1,5 1,6 2,0 2,1 1,9 12,5
Variagéo das provisdes técnicas -

. A 0,5 0,9 0,6 0,8 0,2 0,5 0,8 1,2} 54

prémios - estimada (d) = (a) * (b) ;
Variagéo das provisdes técnicas -

(01 (1) (©1) (1) (©O0) (01 (1) (02) 0,9)

comisséo - estimada (e) = (a) * (c)

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Seguradoras Locais -

Sinistralidade estimada do 2012 2013 2014

prémio ressegurado (%)

i Acumulado

2016 [e]\V/ KK
i desde 2012

2015

Prémios emitidos cedidos 65 (B3 (900 (10,0) (10,2) (11,1) (12,0) (10,3)i (77,3)
(+/-) Variagéo das provisdes

- - . 0,5 0,9 0,6 0,8 0,2 0,5 0,8 12 5,4
técnicas - prémios - estimada H
Prémios ganhos cedidos brutos 59) (74) (4) (92) (100) (106) (112) (O 1); 718)
de comissao - estimados ' ' ' ' ' ' ' e '
Recuperacéo de sinistros 4,9 4,6 55 8,1 4,9 57 6,4 6,7 46,7
Sinistralidade - estimada 82% 62% 65% 88% 49% 53% 57% 74%! 65%

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

2 Negocios no exterior e na América do Sul

2.1 Prémios no exterior e na América Latina

Em referéncia ao grafico contendo a evolucdo da composicéo dos prémios ganhos retidos da Companhia,

exibimos na sequéncia a memoria de calculo.
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Prémios Ganhos Retidos
(R$ milhdes)

Brasil
Prémios Emitidos Brutos 3.291 3.733 3.710 4217 3.644
(-) Prémios Cedidos em Retrocesséo (1.258) (1.283) (1.583) (1.684) (1.391)
(+/-) Var.dasProvisdes Técnicas -

P . 147 21 (81) (166) (462)
Prémios Emitidos
(+/-) Var.dasProvisdes Técnicas -

- . (58) 11 166 2 53
Prémios Cedidos
(+/-) Outras Provisdes Técnicas 14 (32) (64) (94) 46
Prémios Ganhos Retidos 2.136 2.451 2.148 2.275 1.891
Exterior
Prémios Emitidos Brutos 1.045 1.196 2.073 2.744 2771
(-) Prémios Cedidos em Retrocessao (88) (103) (149) (185) (221)

(+/-) Var.dasProvisdes Técnicas -

PrémiosEmitidos
(+/-) Var.dasProvisdes Técnicas -

(178) (50)  (159) (64)  (381)

P . 6 19 13 25 3)
Prémios Cedidos
(+/-) Outras Provisdes Técnicas (0) (11) (19) 1 (24)
Prémios Ganhos Retidos 786 1.051 1.758 2.521 2.142
Prémios Ganhos Retidos - Total 2.922 3.502 3.906 4.796 4.033
Brasil (% Total) 73% 70% 55% 47% 47%
Exterior (% Total) 27% 30% 45% 53% 53%

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuagdo (Bruto de retrocessdo)” e “25.4
Resultado com retrocessdo” e Quadro 327 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: A partir do 2T19,
a Companhia deixou de divulgar os componentes do seu resultado com retrocesséo por segmento de atuacéo. Por esse motivo, passamos a utilizar a variacdo das
provisdes técnicas de prémios cedidos oriunda do Quadro 327 da base da SUSEP. Como esse Quadro informa a variagdo das provisdes técnicas de prémios cedidos
e comissdes recebidas de forma consolidada, adotamos a metodologia de aloca-los respeitando a proporgéo entre prémios e comissdes da Companhia.

Em relacdo a tabela contendo a informacdo do volume de prémios cedidos em resseguro por pais da
América Latina, segue a memdria de célculo de cada um deles. Nos paises onde o regulador divulga as
informacdes em moeda local, utilizamos a média da cotagdo didria ao longo do ano para converter os valores para
dolares americanos.

Chile - Prémio de seguros do

Programa SIS (USD milhdes)
"Prima Directa” 1.041

Fonte: Tabela “USD Prima Directa Vida” do informe estatistico trimestral sobre o mercado segurador no site da Comision para el Mercado Financiero®.

Peru - Prémio cedido em resseguro 2018

"Primas Cedidas Netas" (PEN milhdes) 3.070
USD/PEN médio 33
"Primas Cedidas Netas" (USD milhdes) 934

Fonte: Arquivo “Serie Historica del Sistema de Empresas de Seguros” extraido do site da Superintendencia de Banca, Seguros Y AFPSL,

Argentina - Prémio cedido em resseguro 2018
"Primas Cedidas" (ARS milh&es) 22.827
USD/ARS médio 28,1
"Primas Cedidas" (USD milhdes) 813

Fonte: Arquivo “Situacion del Mercado Asegurador” extraido do site da Superintendencia de Seguros de la Nacion®?,

60 https://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-24703.html
61 http://www.sbs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadisticoHist.asp?p=29#
62 https://www.argentina.gob.ar/superintendencia-de-seguros/estadisticas/situacion-del-mercado-asegurador


https://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-24703.html
http://www.sbs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadisticoHist.asp?p=29
https://www.argentina.gob.ar/superintendencia-de-seguros/estadisticas/situacion-del-mercado-asegurador
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Colémbia - Prémio cedido em resseguro 2018

"Comp. De Seguros Generales" (COP bilh&es) 4.139

"Cedidas Reaseguro Interior" 229
"Cedidas Reaseguro Exterior" 4711
"Canc Y-O Anulac Primas Reaseg Cedi" (801)
"Comp. De Seguros de Vida" (COP bilhdes) 1.119
"Cedidas Reaseguro Interior" 215
"Cedidas Reaseguro Exterior" 1.045
"Canc Y-O Anulac Primas Reaseg Cedi*" (142)
Total (COP bilhdes) 5.258
USD/COP médio 2,957
Total (USD milhdes) 1.778

Fonte: Arquivo “Formato 290 — Resultado Tecnico y Estadistico Sector Asegurador” extraido do site da Superintendencia Financiera de Colombia®®,

Equador - Prémio cedido em resseguro 2018

"Prima Reaseguros Cedidos" 532
(USD milhdes)

Fonte: Tabela “Consolidado de las Principales Variables del Margen de Contribucion y Siniestros de Seguros y Reaseguros: Cesion de Riesgos tipo de Seguro
(Ramo)” consultada no site da Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros®.

Uruguai - Prémio cedido em resseguro

"Primas cedidas en reaseguro netas de

anulacs." (UYU milhges)

USD/UYU médio 30,7
"Primas cedidas en reaseguro netas de

anulacs." (USD milhdes)

3.490

114

Fonte: Arquivo “Informes de Estados Contables — Estado de Resultados” extraido do site do Banco Central del Uruguay®.

Bolivia - Prémio cedido em resseguro

"Produccion Cedida a Reaseguro”

. 250
(USD milhoes)

Fonte: Arquivo “Boletin Estadistico Mensual de Seguros N° 365” extraido do site da Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros®®.

Paraguai - Prémio cedido em resseguro 2018
"Primas Reaseguros Cedidos" 620
(PYG bilhdes)
"Primas Reaseguros Cedidos - Local" 11
"Primas Reaseguros Cedidos - Exterior" 609
USD/PYG médio 5,731
"Primas Reaseguros Cedidos"

108

(USD milhdes)

Fonte: Arquivo “Estadisticas del Sector Asegurador” extraido do site do Banco Central del Paraguay®’.

63https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/10427

64https://reporteria.supercias.gob.ec/portal/cgi-
bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=%2fcontent%2ffolder%5b%40name%3d%27Seguros%27%5d%2ffolder%5hb%40name%3d
%27Reportes%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Consolidado_Variables_Margen_Contrib%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Reporte4%27%5d
%2freport%5h%40name%3d%27Menu_Cesion_Riesgos%27%5d&ui.name=Menu_Cesion_Riesgos&run.outputFormat=&run.prompt=true

65 https://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Paginas/Estados-Contables-Resultados.aspx
66 https://www.aps.gob.bo/index.php/seguros/informacion-estadistica
67 https://www.bcp.gov.py/informacion-financiera-y-estadisticas-del-mercado-i323
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https://reporteria.supercias.gob.ec/portal/cgi-bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=%2fcontent%2ffolder%5b%40name%3d%27Seguros%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Reportes%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Consolidado_Variables_Margen_Contrib%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Reporte4%27%5d%2freport%5b%40name%3d%27Menu_Cesion_Riesgos%27%5d&ui.name=Menu_Cesion_Riesgos&run.outputFormat=&run.prompt=true
https://reporteria.supercias.gob.ec/portal/cgi-bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=%2fcontent%2ffolder%5b%40name%3d%27Seguros%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Reportes%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Consolidado_Variables_Margen_Contrib%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Reporte4%27%5d%2freport%5b%40name%3d%27Menu_Cesion_Riesgos%27%5d&ui.name=Menu_Cesion_Riesgos&run.outputFormat=&run.prompt=true
https://reporteria.supercias.gob.ec/portal/cgi-bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&ui.action=run&ui.object=%2fcontent%2ffolder%5b%40name%3d%27Seguros%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Reportes%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Consolidado_Variables_Margen_Contrib%27%5d%2ffolder%5b%40name%3d%27Reporte4%27%5d%2freport%5b%40name%3d%27Menu_Cesion_Riesgos%27%5d&ui.name=Menu_Cesion_Riesgos&run.outputFormat=&run.prompt=true
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2.4 Operacéo no Chile

Com base na informacédo divulgada pelo IRB, nossa interpretagdo é de que se esta considerando o market
share sobre o prémio de seguros do Programa SIS, e ndo sobre o prémio cedido em resseguro pelas seguradoras
que fazem parte do programa. Foi essa a metodologia do calculo que fizemos na tabela da primeira secdo deste
capitulo.

Chile - Prémio de seguros do

Programa SIS (USD milhdes)

"Prima Directa" 1.041
IRB - Market Share (%) 8%
"Prima Directa" parao IRB 83

Fonte: Tabela “USD_Prima_Directa Vida” do informe estatistico trimestral sobre o mercado segurador no site da Comision para el Mercado Financiero®.

Quando analisamos informacdes extraidas de base de dados disponibilizada pelo regulador chileno,
observamos que o total de prémios cedidos em resseguro no pais em 2018 foi de USD 2,0 hilhdes, sendo que
apenas USD 610 milhdes estdo relacionados a seguros de vida, que englobam, dentre outros ramos, o Programa
SIS. Isso indica que apenas uma fracdo dos prémios do programa é cedida em resseguro. Nesse sentido,
acreditamos que seria benéfico para a Companhia fornecer informacdes complementares sobre o critério utilizado.

Chile - "Prima Cedida" (USD milhdes) 2018

"Cias. de Seguros Generales" 1.390
"Cias.de Segurosde Vida" 610
"Prima Cedida" Total 2.000

Fonte: Tabelas “USD_Prima_Costo_Gral” e “USD_Prima_Costo_Vida” do informe estatistico trimestral sobre o mercado segurador no site da Comisién para el
Mercado Financiero.

Em relacéo a tabela apresentando a sinistralidade do Programa SIS nas suas seguradoras mais relevantes,
exibimos a seguir a memdria de célculo. Em suas demonstra¢Ges financeiras, a Chilena Consolidada informa o
volume de prémios desse segmento, assim como sua sinistralidade. Com base nessas informagdes, naturalmente,
podemos calcular o0 montante de sinistros. A Penta Vida, por sua vez, fornece as informacGes de prémios e
sinistros, possibilitando o calculo da sinistralidade. Fazendo uso de todas essas informacdes, conseguimos entéo
calcular a sinistralidade consolidada de ambas as empresas.

Sinistralidade - Programa SIS :  Acumulado
(CLP bilhdes) . desde 2016
Chilena Consolidada

"Primadirecta” 87 181 226 493

"Siniestros directos"” 95 119 227 441

Sinistralidade (%) 110% 66% 101% 89%
Penta Vida

"Primadirecta” 104 142 207 452

"Siniestros directos" 88 131 147 367

Sinistralidade (%) 85% 92% 71% 81%
Chilena Consolidada + Penta Vida

"Primadirecta” 190 323 432 946

"Siniestros directos"” 183 250 374 807

Sinistralidade (%) 96% 78% 87% 85%

Fonte: “Memoria Anual y Estados Financieros Chilena Consolidada Seguros de Vida S.A” dos anos de 2016, 2017 e 2018, “Estados Financieros Anuales Penta
Vida” dos anos de 2016 e 2017, “Memoria Anual 2018 Estados Financieros Penta Vida”. Obs: Empresas calculam Siniestralidad como Siniestros Directos / Prima
Directa..

% https://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-24703.html
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2.5 Sucursal na Argentina

Nessa secdo, apresentamos uma DRE resumida da sucursal argentina detida pelo IRB, expressa em
milhdes de reais. Tal DRE foi compilada através do tratamento da base de dados fornecida pela Superintendencia
de Seguros de la Nacion, agente regulador do mercado de seguros e resseguros do pais. Como os valores
encontrados na base sdo originalmente denominados em moeda local, exibimos a seguir a mesma DRE resumida
em pesos argentinos, bem como as taxas de cAmbio utilizadas para converter as cifras para a moeda brasileira. Em
relacdo ao cambio, utilizamos a cotacdo diaria média anual para os anos de 2016 e 2017. Ja para o0 ano de 2018 e
o periodo dos 9M19, que analisamos mais a fundo na se¢do “7.6 Resultado financeiro da sucursal argentina”,
utilizamos a cotacdo diaria média em uma base trimestral.

DRE da Sucursal na Argentina

(ARS milhdes) ;
Prémio Emitido 741 712 1.349 1.352 4.154

Prémio Emitido retido 645 654 1.116 1.087 3.501
(+/-) Variagéo das provisdes técnicas (35) 8 (95) (66) (187)
Prémio Ganho retido 610 662 1.021 1.021 3.314
LAIR antes do Resultado Financeiro 24 1) 27) (340) (344)
Iindice Combinado (%) 96% 100% 103% 133% 110%
(+) Resultado Financeiro 156 173 551 677 1.557
LAIR 180 172 524 337 1.213
(-) Imposto de Renda (63) (58) (137) (45) (303)
Aliquota IR (%) -35% -34% -26% -13% -25%
Lucro Liquido 117 114 387 292 910

Fonte: Superintendencia de Seguros de la Nacién. Obs.: o critério para a conversdo cambial adotado para 2018 e os 9M19 é o motivo pelo qual os indices
combinados e aliquotas de IR ndo sdo idénticos aos apresentados na DRE expressa em reais.

BRL/ARS - Cambio

L 2016 2017 1718 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19
diario médio

BRL/ARS médio 428 519 607 651 807 974 1035 11,22 12,66

Fonte: Bloomberg.

3 Sinistralidade por ano de subscri¢ao dos contratos

3.6 Padrdo de deterioracdo da sinistralidade inicialmente estimada

Em referéncia a tabela na qual apresentamos a evolugdo da sinistralidade estimada para as safras de 2016,
2017 e 2018, segue a memodria de calculo.

. . . Acumulado
Sinistralidade estimada em
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total das Safras
31/dez/2018
2016-2018
Prémio Ganho 2.288 2.957 3.863 3.021 1.590 -1 13.719 § 8.474
Sinistros pagos 1.118 1.734 2.088 935 39 -1 5914 ! 3.062
PSL 149 210 492 593 76 -1 1520 2 1.161
IBNER 7 10 24 29 4 - 75 E 57
IBNR 17 41 58 156 695 - 966 § 908
Sinistros estimados totais 1.291 1.996 2.661 1.713 814 - 8.475 | 5.188
Sinistralidade estimada 56% 67% | 69% 57% 51% 62% !

I 61% I
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Sinistralidade estimada em

31/mar/2019

2015

2016

2017

2018

2019

Total

Acumulado
das Safras
2016-2018

Prémio Ganho 2.317 3.065 4.184 3.351 2.493 122} 15.531 | 10.027
Sinistros pagos 1.122 1.758 2363 1.237 131 -1 6.612 F 3.731
PSL 131 156 429 749 193 1 1.659 : 1.371
IBNER 7 8 22 39 10 0 86 71
IBNR 17 51 78 211  1.095 78 ¢ 1.530 1.383
Sinistros estimados totais 1.278 1.974 2.892 2.235 1.429 79 9.887 E 6.556
Sinistralidade estimada 55% 64% | 69% 67% 57%| 64%: 64% ; I 65% I
. . . Acumulado
Sinistralidade estimada em
. 2016 2017 2018 2019 Total das Safras
30/jun/2019 2016-2018
Prémio Ganho 2.294 2953 4.093 3.400 2.997 393! 16.130 10.491
Sinistros pagos 1.153 1.802 2741 1.785 447 19 7.948 | 4973
PSL 115 108 341 683 633 32 1912 I 1.657
IBNER 3 3 14 22 17 0 59 l 52
IBNR 15 33 58 144 628 259 ¢ 1139 | 831
Sinistros estimados totais 1.287 1.947 3.154 2.635 1.725 310 | 11.057 ! 7.514
Sinistralidade estimada 56% 66% | 77% 77% 58%| 79%: 69% ; I 72% I

Sinistralidade estimada em

30/set/2019

2016

2017

2018

Acumulado
das Safras

2016-2018

Prémio Ganho 2.304 2.955 4.122 3.488 3.649 1.115: 17.632 11.258
Sinistros pagos 1179 1.837 2810 2151 1.301 43§ 9.321 | 6.262
PSL 90 87 284 562 568 61 1.651 1414
IBNER 5 5 17 33 33 4 96 83
IBNR 13 22 45 155 587 223 1.045 E 787
Sinistros estimados totais 1.287 1.951 3.156 2.900 2.489 330 | 12.113 E 8.545
Sinistralidade estimada 56% 66% | 77% 83% 68%| 30%: 69% ’

Fonte: Nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

3.7 Elevado volume de sinistros nos primeiros nove meses de 2019

I 76% I

Nessa secdo, apresentamos um grafico contendo os saldos das provisdes de sinistros retidas (PSL +

IBNR) da Companhia ao fim dos dltimos quatro trimestres, bem como suas relagdes com o0s prémios ganhos
retidos. A memdria de célculo associada a esse grafico é exposta a seguir:

Saldo de Provisdes de Sinistros

2018 1T19 2T19 3T19

retidas (R$ milhdes)
PSL

Saldo daPSL (bruta de retrocesséo) 4.223 4.152 3.964 3.660

(-) Ativo de retrocessao PSL (1.707) (1.863) (2.028) (2.217)
Saldo da PSL retida 2.515 2.290 1.936 1.443

IBNR

Saldo daIBNR (brutade retrocesséo) 1.999 2.052 1.677 1.985

(-) Ativo de retrocessdo IBNR (410) (405) (407) (594)
Saldo da IBNR retida 1.589 1.648 1.270 1.391

Saldo daPSL + IBNR retidas 4.105 3.937 3.206 2.834

Fonte: Notas explicativas “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas nio avisados”, “9.1 Sinistros — retrocessao (composi¢do)”.
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Prémio Ganho retido L12M

. 1T19 2T19

(R$ milhdes)
Prémio Emitido 6.961  7.327 7.749 8.097
(-) Prémio retrocedido (1.869) (1.947) (2.107) (2.215)
Prémio Retido 5.092 5.380 5.642 5.882
+/-) Variagao das provisdes técnicas -
(+/-) Variag P (230)  (236) (469)  (588)
prémio
(+/-) Outras provisGes técnicas (93) (95) (21) 18
(+/-) Variacdo das provisdes técnicas -

JO— . 27 46 142 149
prémio cedido
Prémio Ganho retido 4.796 5.095 5.294 5.461

5 e

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negdcios”, “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atua¢do” e “25.4 Resultado com retrocessao”.

Provisdes de Sinistros e Prémio
2018 1T19 2T19 3T19

Ganho (R$ milhdes)
Saldo daPSL + IBNR retidas 4105 3937 3206 2.834
Prémio Ganho retido 4.796 5.095 5.294 5.461

Provisdes de Sinistros retidas /
Prémio Ganho retido

86% 7% 61% 52%

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negdcios”, “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas néo avisados”, “9.1
Sinistros — retrocessdo (composi¢do)”, “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagdo” e “25.4 Resultado com retrocessdo.

4 Resultados de 2019

4.1 Principais conclusdes

Em relacdo ao comentério de que as reservas para pagamento de sinistro (IBNR + PSL retidas) foram
reduzidas em R$ 1,3 bilh&o nos trés primeiros trimestres de 2019, segue tabela contendo a memoria de calculo.

Reservas para pagamento de sinistros

(R$ milhdes) 4Ti8 3119
PSL

Saldo daPSL (brutade retrocessao) 4.223 3.660

(-) Ativo de resseguro PSL (1.707) (2.217)
Saldo daPSL retida (a) 2515 1.443

IBNR

Saldo daIBNR (bruta de retrocesséo) 1.999 1.985

(-) Ativo de resseguro IBNR (410) (594)
Saldo daIBNR retida (b) 1.589 1.391

Saldo da PSL + IBNR retidas (c) = (a) + (b) 4.105 2.834

Variacédo no periodo (1.271)
Variacéo no periodo (%) -31%

Fonte: Notas explicativas “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas ndo avisados”, “9.1 Sinistros — retrocessdo (composi¢do)”.

4.3 Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL

Em relagdo a tabela na qual apresentamos a relevancia da expectativa de salvados e ressarcidos da PSL,
segue memoria de calculo contendo o breakdown entre os componentes da provisdo bruta e do ativo de
retrocessao.

Saldo da PSL Bruta de Retrocessé&o

(R$ milhdes)
PSL (Sinistros Avisados e pendentes de

4.139 4.021 4101 4.285 4.294
pagamento)
IBNER 204 201 195 146 156
Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL - - (144) (467) (790)
Saldo da PSL Bruta de Retrocesséo 4.343 4.222 4.152 3.964 3.660
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Saldo do Ativo de Retrocesséo PSL

2017 2018 1T19 2T19 3T19

(R$ milhdes)
PSL (Sinistros Avisados e pendentes de

1.788 1.625 1.785 1.947 2331

pagamento)

IBNER 96 82 83 83 71
Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL - - (5) Q) (185)
Saldo do Ativo de Retrocessédo PSL 1.884 1.707 1.863 2.028 2.217

Fonte: Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.

Subtraindo os valores da 22 tabela dos valores da 12 tabela, obtemos os saldos dos componentes da

provisdo retida.

Saldo da PSL Retida

2017 2018 1T19 2T19 3T19

(R$ milhdes)
PSL (Sinistros Avisados e pendentes de

2.351 2.397 2.316 2.339 1.963

pagamento)
IBNER 108 118 113 63 85
Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL - - (139) (466) (605)

Saldo da PSL Retida

2.459 2515 2.290 1.936 1.443

Fonte: Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.

Em referéncia ao grafico que compara a magnitude da expectativa de salvados e ressarcidos da PSL entre
0 balanco do IRB, o balanco da Austral Re e o balanco das 14 demais resseguradoras locais, expomos abaixo sua

memo©ria de calculo.

IRB - Ajuste de Salvados e

Ressarcidos na PSL (R$ milhdes)

Austral Re - Ajuste de Salvados e

Ressarcidos na PSL (R$ milhdes)

Saldo de PSL Retida 1.443 Saldo de PSL Retida
PSL (Sinistros Avisados e pendentes de 2049 PSL (Sinistros Avisados e pendentes de 172
pagamento) + IBNER ‘ pagamento) + IBNER
Expectativa de Salvados e Ressarcidos da Expectativa de Salvados e Ressarcidos da
(605) (4)
PSL PSL
Ajuste de Salvados e Ressarcidos Ajuste de Salvados e Ressarcidos
(% PSL retida excluindo o Ajuste de -29,5% (% PSL retida excluindo o Ajuste de -2,3%

Salvados e Ressarcidos)

Salvados e Ressarcidos)

14 Demais Resseguradoras Locais -

Ajuste de Salvados e Ressarcidos na
PSL (R$ milhdes)

Saldo de PSL Retida 1.227
PSL (Sinistros Avisados e pendentes de

1.227
pagamento) + IBNER
Expectativa de Salvados e Ressarcidos da
PSL i
Ajuste de Salvados e Ressarcidos
(% PSL retida excluindo o Ajuste de 0,0%

Salvados e Ressarcidos)

Fonte: Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.

4.4 Reversao de Provis@es de Sinistros de anos de subscri¢ao anteriores a

Nesta se¢do, explicamos que, no 3T19, ainda é possivel calcular os saldos de cada uma das provisdes de
safras anteriores a 2014. Para isso, basta subtrair os saldos das provisdes relacionadas as safras de 2014 a 2019,
encontrados no proprio Triangulo de Prémios e Sinistros dos saldos totais das provisdes, informados nas notas
explicativas da Companhia e no Quadro 330 da base SES da SUSEP.
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Provisodes de Sinistros retidas (R$ milhées)

PSL Total
(-) PSL de 2014-19

1.358
(1.651)

PSL de Safras anteriores a 2014

(293)

IBNER Total
(-) IBNER de 2014-19

85
(96)

IBNER de anos anteriores a 2014

amn

IBNR Total
(-) IBNR de 2014-19

1.391
(1.045)

IBNR de Safras anteriores a 2014

346

Provisdes Totais
(-) Provisdes de 2014-19

2.834
(2.792)

Provisdes de Safras anteriores a 2014

42

Fonte: Notas explicativas “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”, “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas néo avisados”, 9.1

Sinistros — retrocessdo (composi¢ao)”.

4.6 Venda de participa¢do no Minas Shopping (2T19)

Em relagéo a tabela “Venda de participagdo no Minas Shopping” e, especificamente, ao campo “Valor
contabil estimado”, segue memoria de célculo:

Venda de participagdo no Minas Shopping -

Valor contéabil estimado (R$ milhdes)

Custo dos imoveis de renda bruto - Shopping
Centers (T=-1)

Aquisicio

562,0

11,0

Alienagéo (a)

(24,5) |

Custo dos imoveis de renda bruto - Shopping
Centers (T=0)

548,5

Depreciagdo acumulada - Shopping Centers
(T=-1)
Aquisicdo

(28,2)

0.7)

Alienagao (b)

6,3 ]

Depreciacdo acumulada - Shopping Centers
(T=0)

(22,6)

Valor contébil estimado (c) = - ((a) + (b))

18,2

Fonte: Nota explicativa “13. Imdveis destinados a renda”. Obs.: “T=-1" se refere ao 1T19.

4.7 Remarcacao a valor justo de shopping centers (3T19)

Nessa se¢do, estimamos qual foi 0 ganho da Companhia com remarcacéo de participacdes em Shopping
Centers no trimestre. Para isso, foi necessario estimar o rendimento das aplica¢des e FlIs exclusivos detidos por
Controladas. Utilizamos duas metodologias distintas, e optamos por empregar a média dos resultados obtidos em

cada uma delas.

A memoria de calculo da 12 metodologia € apresentada a seguir. Nela, subtraimos o saldo de aplicagGes
financeiras da controladora do saldo de aplicagBes financeiras consolidado, obtendo 0o montante existente no
balanco das controladas. Aplicamos entdo o rendimento do CDI, bem como a performance relativa gerencial,
sobre 0 saldo médio das aplicagdes financeiras das controladas. Por fim, acrescentamos os resultados liquidos dos
FllIs exclusivos detidos pela Companhia.
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Método 1 (R$ milhdes) 2T19 3T19

Saldo de Aplicac¢des Financeiras - Consolidado 5.091 4.903
(-) Saldo de Aplicagdes Financeiras - Controladora 5.033 4.838
Saldo de Aplicacdes Financeiras - Controladas 58 65
Saldo médio de Aplicagdes Financeiras - Controladas 62
CDI (%) 1,5%
Performance em relagéo ao CDI (%) 131%
Rendimento das Aplicagdes Financeiras - Controladas 13
(+) FI'IRB Internacional 4,1
(+) Fll Parking Partners 0,3

Rendimento das Aplicacdes e Flls exclusivos

57
detidos por Controladas

Fonte: Nota explicativa “6. Aplicagdes Financeiras”, Informes Trimestrais do IRB Internacional Fundo de Investimento Imobiliario — FIl e Informes Trimestrais
do Parking Partners Fundo de Investimento Imobiliario — FII.

A memoria de célculo da 22 metodologia é apresentada a seguir. Nesse caso, partimos da rubrica de
“resultados financeiros” consolidado, e deduzimos os resultados advindos da controladora, a fim de isolar a
contribui¢do das controladas. Uma vez com essas cifras em maos, ajustamos esse resultado pelas marcacGes a
valor justo que foram feitas no FII IRB Internacional, com o intuito de obtermos as figuras “normalizadas”.
Finalmente, calculamos a média do periodo que compreende 0s quatro trimestres mais recentes em que ndo houve
venda de ativos. (No 2T19, a Companhia reconheceu o ganho de capital sobre a venda de sua participagdo no
Minas Shopping).

Meétodo 2 (R$ milhdes) 2T18 3T18 4T18 1T
Resultados Financeiros -

. 176,8 165,0 114,7 184,0
Consolidado

(-) Resultados Financeiros -
Controladora
Resultados Financeiros -

136,0 155,7 76,9 166,2

40,8 9,3 37,8 17,8
Controladas
(-) Ajuste avalor justo do FIl IRB
. . 20,0 - 29,3 -
Internacional (fundo exclusivo)
Rendimento das AplicacGes e
Flls exclusivos detidos por 20,8 9,3 8,6 17,8 14,1

Controladas

Fonte: Nota explicativa “3. Informagdes por segmento de negocios”, Demonstragdes Financeiras e Informes Trimestrais do IRB Internacional Fundo de
Investimento Imobiliario — FII.

Rendimento estimado das Aplicacdes e

Flls exclusivos detidos por Controladas 3T19
(R$ milhdes)

Método 1 57
Método 2 14,1
Meédia 9,9

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios™ e “6. Aplicagdes Financeiras”, Informes Trimestrais do IRB Internacional Fundo de
Investimento Imobiliario — FlI e Informes Trimestrais do Parking Partners Fundo de Investimento Imobiliario — FII.

5 Reclassificagdes no earnings release

5.2 Reverséo de provisdo IBNR no 2T19

Fazendo referéncia a diferenca encontrada nas demonstragdes financeiras das informacdes trimestrais da
Companhia no 2° trimestre de 2019, mencionada na nota de rodapé da secdo 5.1, a demonstragdo detalhada se
encontra no quadro a seguir:
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Resultado com Retrocessao - 2T19
(R$ milhdes)

N

ota3.3

Nota 25.4

521,6

Receitas com Retrocessdes 602,7 81,1
Recuperacao de sinistros ocorridos 598,0 515,0 82,9
Recuperacéo de IBNR 4,7 6,6 (1,9) I

Despesas com retrocessdes (458,8) (458,8) -
Prémioscedidosem retrocessao (675,7) (675,7) (0,0)
Comissao sobre prémioscedidos 24,9 24,9 0,0
Variacéo das provisdes técnicas 192,0 192,0 -

Salvados e ressarcimentos ao

oo (312,5) (316,2) 37
retrocessionario

Demais resultados com retrocessdo 4,7 89,5 (84,8)

Total (163,9) (163,9) -

Despesa de IBNR 2T19
(R$ milhoes)

Bruta de
Retrocessao

Fonte: Notas explicativas “3.3 Demonstracdes de resultados — Conciliagdo” e “25.4 Resultado com retrocessdo”.

retrocessionario]

Aceitagbesdo exterior 111,7 37,2 148,8
Patrimonial 50,0 26,4 76,4
Riscos Financeiros 62,4 (10,9) 51,5
Aeronautico 459 (17,9) 27,9
Responsabilidade 32,3 (21,1) 11,3
Automovel 13,8 (2,7) 11,2
Pessoas 14,0 (4,0) 10,1
Transportes 15,9 (7,0) 8,9
Sucursais no exterior 3,0 25 55
Maritimo 51 (1,5) 3,5
Habitacional 23 0,0 2,3
Petréleo (3,0 4,5 15
Nucleares - - -
Rural (11,8) (0,8) (12,6)
Total 341,7 4,7 346,4
Total ex-Rural 353,5 i 359,0

Em relacdo a tabela “Receita (Despesa) de IBNR retida no 2T19” por grupo de ramos, apresentamos a
seguir o detalhamento para cada um dos 14 grupos:

Fonte: Notas explicativas “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagéo (Bruto de retrocessdo)” e Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base

de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

6 Float, Geracdo de Caixa e Recebiveis

6.2 Principio de Warren Buffett sobre prémios e float

Em referéncia aos graficos “Prémios Retidos e Float”, existem algumas metodologias diversas para
calculo do float. Com o intuito da simplificacdo e da facilidade de reconciliagdo, adotamos como critério a
totalidade das aplicagdes financeiras, deduzida do capital proprio (“Patriménio Liquido Ajustado”), conforme

critério adotado pela Squadra.
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1) IRB:

Aplicacdes Financeiras provenientes do

negocio de seguro (Float) (R$ milhdes)

Aplicacdes (a) 6.189 5.814 5.842 6.005 4.961
Aplicag6es Financeiras 6.171 5.597 5.816 5.962 4.903
Caixae Equivalentes de Caixa 18 218 26 43 58

Patrimdnio Liquido Ajustado (b) 2.358 2.553 2.721 3.061 3.310
Patrimoénio Liquido 3.175 3.328 3.581 4.001 4.262
(-) Investimentos (274) (385) 477) (573) (771)
(-) Imobilizado (36) (47) (77) (74) (84)
(-) Intangivel (63) (62) (54) (43) (40)
(-) Crédito Tributario (481) (352) (336) (386) (258)
(+) Dividendos a pagar 37 70 85 136 201

Float vindo de Provisdes (c) = (a)-(b) 3.831 3.261 3.120 2.944 1.651

Fonte: Notas Explicativas “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo” “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo™ e “16. Obrigagdes a pagar”.

Prémio emitido retido (R$ milhdes) 2015 2016 2017

Prémio emitido bruto de retrocessédo 4.336 4.929 5.783 6.961 8.097
(-) Prémio cedido em retrocess&o (1.346) (1.386) (1.732) (1.869) (2.215)
Premio emitido retido 2.990 3.543 4.051 5.092 5.882

Fonte: Notas Explicativas “25.1 Prémios Ganhos — principais grupos de atuagdo (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessao”.

Prémio emitido retido e Float (R$ milh&es) 2015 2016 2017

Floatvindo de Provisdes 3.831 3.261 3.120 2.944 1.651
Premio emitido retido 2.990 3.543 4.051 5.092 5.882
Float / Prémio emitido retido 128% 92% 77% 58% 28%

Fonte: Notas Explicativas “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo” “DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo”, “16. Obrigagdes a pagar” ¢ “25.1
Prémios Ganhos — principais grupos de atuagéo (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessdo”.

2) Demais Resseguradoras Locais:

Aplicacdes Financeiras provenientes do

negocio de seguro (Float) (R$ milhdes)

Aplicacbes (a) 5.214 5.947 6.471 6.611 6.637
Aplica¢bes Financeiras 185 162 174 181 144
Caixae Equivalentes de Caixa 5.029 5.785 6.297 6.430 6.493

Patrimdnio Liquido Ajustado (b) 2.920 3.281 3.351 3.441 3.413
Patriménio Liquido 3.225 3.634 3.773 3.970 4.042
(-) Investimentos (119) (176) (218) (235) (258)
(-) Imobilizado (21) (21) (20) a7) (15)
(-) Intangivel (4) 2) (4) 3) 2)
(-) Crédito Tributério (162) (155) (180) (275) (354)

Float vindo de Provisdes (c) = (a)-(b) 2.294 2.666 3.120 3.170 3.224

Fonte: Quadros 22A e 22P (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: N&o incluimos os dividendos a pagar no
calculo do patriménio liquido ajustado pois ndo ha a abertura dessa rubrica especifica no balanco reportado pelas empresas ao regulador. Consultamos os balangos
individuais das resseguradoras e constatamos que os valores sdo pouco relevantes. Somando os montantes de todas que reportam a abertura dessa linha, chegamos
em um total de apenas R$ 50 milhdes ao final de 2018 (1% do Patriménio Liquido Ajustado).

Prémio emitido retido (R$ milhdes) 2015 2016 2017 2018 3T19
(L12M)
Prémio emitido bruto de retrocesséo 4.344 4.135 4.722 4.904 4.912
(-) Prémio cedido em retrocessdo (2.123) (2.100) (2.223) (2.529) (2.434)
Premio emitido retido 2.220 2.035 2.499 2.375 2.479

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: Para obter o prémio emitido bruto, somamos as
rubricas “Prémios de Resseguros Brutos”, “Prémios — Riscos Vigentes Ndo Emitidos”, “Operagdes com Exterior” e “Retrocessdes Aceitas”. Para 0s Gltimos trés
componentes citados, ndo ha no Quadro 23 detalhamento entre os prémios brutos de comisséo e a comissao de resseguro/retrocessao.
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Prémio emitido retido e Float (R$ milhdes)

Floatvindo de Provisdes 2.294 2.666 3.120 3.170 3.224
Premio emitido retido 2.220 2.035 2.499 2.375 2.479
Float / Prémio emitido retido 103% 131% 125% 133% 130%

Fonte: Quadros 22A, 22P e 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

6.4 Recebiveis e sua comparacdo com a PPNG

Em referéncia aos graficos relacionando os prémios liquidos a receber de operacdes com seguradoras e

resseguradoras e o prémio emitido retido liquido de comissdo, seguem as memdrias de calculo para ambas as
variaveis.

1) IRB:
Prémios a receber em operag6es com seguradoras e

S 2015 2016 2017 2018 3T19
resseguradoras (R$ milhdes)
Prémiosareceber de seguradoras 1.691 1.725 2.065 2.978
Prémiosareceber de resseguradoras 173 294 805 1171
Prémios a receber - Total 1.864 2.020 2.870 4.149 4.925

Fonte: Notas Explicativas “7. Créditos das operagdes com resseguros e retrocessdes”. Obs.: a Companhia passou a reportar os prémios a receber de seguradoras e
resseguradoras de forma consolidada a partir do 2T19.

Prémios liquidos a receber de operagdes com
2015 2016 2017 2018 3T19

seguradoras e resseguradoras (R$ milhdes)

Prémiosareceber de operagdescom seguradorase

1.864 2.020 2.870 4.149 4.925
resseguradoras
(-) Depositos de terceiros (46) (60) (167) 427) 277)
(-) Prémios apagar de operag8es com resseguradoras (661) (744) (1.067) (1.238) (1.315)
Prémios liquidos a receber de operagdes com
1.156 1.216 1.636 2.484 3.433
seguradoras e resseguradoras

Fonte: Notas Explicativas “7. Créditos das operacdes com resseguros e retrocessdes”, “8. Depositos de Terceiros” e “18. Débito de operacdes de resseguro e
retrocessao”.

Prémio emitido retido liquido de comisséo 3T19

2015 2016 2017 2018
(R$ milhdes)

(L12m)
Prémio emitido bruto de retrocessédo e bruto de

L 4.336 4.929 5.783 6.961 8.097

comisséo

(-) Prémio cedido em retrocessédo (1.346) (1.386) (1.732) (1.869) (2.215)
(-) Comisséo de resseguros (613) (741) (722) (926) (1.157)
(+) Comissao de retrocessoes cedidas 91 97 147 106 120

Prémio emitido retido liquido de comissé&o 2.468 2.899 3.476 4.273 4.845

Fonte: Notas Explicativas “25.1 Prémios Ganhos — principais grupos de atuagdo (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessdo”.

Prémios a receber e prémio emitido retido 3T19

2016 2017 2018
(R$ milhoes)

(L12M)
Prémiosliquidosareceber de operagdescom

1.156 1.216 1.636 2484 3433
seguradoras e resseguradoras

Prémio emitido retido liquido de comissao 2.468 2.899 3.476 4.273 4.845

Prémiosliquidosareceber /Prémio emitido retido 47% 42% 47% 58% 71%

Fonte: Notas Explicativas 7. Créditos das operagBes com resseguros e retrocessdes”, “8. Dep6sitos de Terceiros”, “18. Débito de operacOes de resseguro e
retrocessao”, “25.1 Prémios Ganhos — principais grupos de atuag@o (Bruto de Retrocessdo)” e “25.4 Resultado com retrocessao”.
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2) Demais Resseguradoras Locais:

Prémios liquidos a receber de operagées com

seguradoras e resseguradoras (R$ milhdes)

Prémiosareceber de opera¢des com seguradoras
2176 2178 2.605 3.097

eresseguradoras
(-) Depésitos de terceiros (49) (71) (133) (113)
(-) Prémios apagar de operagdes com

(1.271) (1.265) (1.617) (2.068)
resseguradoras

Prémios liquidos a receber de operagtes com

856 841 855 916
seguradoras e resseguradoras

Fonte: Quadros 22A e 22P (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: Nesse célculo, estamos considerando nos
prémios a pagar de operagdes com resseguradoras as linhas “Prémios a restituir” e “Operagdes com resseguradoras”, que compdem a rubrica dos “Débitos de
Operagdes com Seguros e Resseguros”. Sabemos que hd, dentro das “Operagdes com resseguradoras”, uma fragdo dos débitos que ndo é relacionada a prémios,
como por exemplo débitos de salvados e ressarcimentos. Infelizmente, ndo ha essa abertura no Quadro 22P. Entretanto, ao consultarmos os balangos individuais
das empresas, constatamos que a relevancia desses débitos ndo relacionados a prémio é baixa. Somando os montantes de todas que reportam a abertura dessa

linha, chegamos em um total de apenas R$ 23 milhdes ao final de 2018 (1% das “Operagdes com resseguradoras™).

Prémio emitido retido liquido de comisséo
2015 2016

(R$ milhdes)
Prémio emitido bruto de retrocessao e
bruto de comissédo

4.344 4.135 4.722 4.904

(-) Prémio cedido em retrocessédo (2.123) (2.100) (2.223) (2.529)
(-) Comissé&o de resseguros (744) (740) (903) (949)
(+) Comissao de retrocessoes cedidas 479 535 574 697
Prémio emitido retido liquido de comissé&o 1.955 1.831 2.170 2.123

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Prémios a receber e prémio emitido retido
2015 2016

(R$ milhoes)
Prémiosliquidosareceber de operagéescom

856 841 855 916
seguradoras e resseguradoras
Prémio emitido retido liquido de comissao 1.955 1.831 2.170 2.123
Prémios liquidosareceber /Prémio emitido retido 44% 46% 39% 43%

Fonte: Quadros 22A, 22P e 23 (tabela SES_Balanco) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

A respeito do comentario sobre a composicgao dos prémios a receber da Companhia, no qual citamos que
0s prémios emitidos estimados vém ganhando cada vez mais relevancia, provemos a meméria de calculo a seguir.

Esta primeira tabela contém a anélise em conjunto da composi¢ao dos prémios a receber de operacées
com seguradoras e resseguradoras. O histérico se limita a 2017, pois foi o primeiro periodo para o qual a
Companhia divulgou o breakdown dos prémios a receber de opera¢fes com resseguradoras (retrocessdes aceitas).

Prémios a receber de operagbes

com seguradoras e resseguradoras 2015 2016 2017

(R$ milhdes)

Prémio Efetivo areceber 1.282 1.281 2.245
Prémio Estimado areceber 1.235 2.410 2.197
Prémio RVNE areceber 353 458 483
Prémio Total a receber 2.870 4.149 4.925

Prémio Estimado a receber

; 43% % 45%
(% Prémio Total a receber) 3% 58% 5%

Fonte: Nota Explicativa “7. Créditos das operagdes com resseguros e retrocessdes”.

Todavia, quando analisamos somente os prémios a receber de seguradoras, temos um historico mais

longo, exposto na tabela a seguir.
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Prémios a receber de operacoes

A 2017 2018
com seguradoras (R$ milhdes)
Prémio Efetivo areceber 1.017 993 1.082 1.061
Prémio Estimado areceber 399 427 631 1.459
Prémio RVNE areceber 275 305 353 458
Prémio Total a receber 1.691 1.725 2.065 2.978

Prémio Estimado a receber

) 24% 25% 31% 49%
(% Prémio Total a receber) i ’ ° °

Fonte: Nota Explicativa “7. Créditos das operagdes com resseguros e retrocessdes”. Obs.: A Companhia deixou de abrir o breakdown entre prémios a receber de
seguradoras e prémios a receber de resseguradoras no 2T19. Por isso, ndo temos essa informacdo para o 3T19.

Em relagdo aos graficos comparando os prémios liquidos a receber de operagdes com seguradoras e
resseguradoras com o saldo da PPNG retida, segue a memoria de calculo da segunda variavel:

1) IRB:
Saldo da PPNG retida (R$ milhdes)
Saldo daPPNG (bruta de retrocessao) 2.169 2.000 2.269 2.675 3.653
(-) Ativo de retrocessdo PPNG (767) (721) (903) (1.004) (1.096)
(-) Comisséo de resseguro diferida (331) (298) (302) (369) (499)
(+) Comisséo de retrocessao diferida 51 48 43 46 54
Saldo da PPNG retida liquida de comissé&o 1.122 1.029 1.107 1.348 2.112

Fonte: Notas Explicativas “9. Ativos de retrocessdo - provisdes técnicas™ e “19. Provisdes técnicas”.

2) Demais Resseguradoras Locais:

Saldo da PPNG retida (R$ milhdes) 2015 2016

Saldo daPPNG bruta de retrocesséao e
liquidade comisséo de resseguro diferida
(-) Ativo de retrocessdo PPNG liquido

de comissédo de retrocessdo diferida
Saldo da PPNG retida liquida de comissé&o 1.054 1.095 1.267 1.367 1.403

2179 2.273 2.614 2.845 2.876

(1.125) (1.178) (1.346) (L477) (1.473)

Fonte: Quadro 22A (tabela SES_Balanco) e Quadro 328 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019. Obs.: os
saldos expostos em ambos o0s quadros ja sdo apresentados liquidos de comisséo.

6.5 Velocidade de reconhecimento de prémios ganhos no segmento Rural

Em referéncia ao grafico “Saldo de PPNG / Prémio Emitido”, no qual comparamos esse ratio entre o
segmento Rural do IRB e os ramos Agricolas da Brasilseg, segue memdria de calculo:

PPNG/Prémio Emitido 2016 2017 2018 3T19
(L12M)

IRB - Rural

Saldo daPPNG 224 271 363 448

Prémio Emitido L12M 944 1.057 1.163 1.179

PPNG/Prémio Emitido L12M 24% 26% 31% 38%

Brasilseg - Agricola

Saldo daPPNG 513 531 575 678

Prémio Emitido L12M 1.012 1.144 1.148 1.227

PPNG/Prémio Emitido L12M 51% 46% 50% 55%

Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuagéo” e “19.1 Provisdo de prémios ndo ganhos e custos de aquisi¢do”, Quadro 2 (tabela
SES_ValoresMovRamos) e Quadro 3 (tabela ses_provramos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.
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7 Resultado Financeiro

7.3 Qudo recorrentes sédo os ganhos do IRB com a venda de participacdes detidas em shopping
centers?

Nessa secdo, examinamos o histdrico das vendas de participagcfes do IRB em shopping centers,
apontando o valor de cada uma das transa¢des. Especificamente para a participacdo no Casa Shopping, fez-se
necessario o emprego de uma estimativa, uma vez que ndo conseguimos obter documento publico algum que
informasse tal valor. A metodologia utilizada pela Squadra tem como primeira etapa o calculo do valor de mercado
por metro quadrado do FII Via Parque Shopping, ativo com caracteristicas semelhantes ao Casa Shopping,
principalmente em termos de localizacdo. Como o Via Parque Shopping é detido por um fundo de investimento
imobiliario, temos acesso aos seus demonstrativos mensais. A partir desses documentos, calculamos o valor de
mercado por metro quadrado ao final de 2019.

Valor de mercado do Fll Via Parque

. . dez/19
Shopping (R$ milhares)
FI1 Via Parque Shopping
Valor de mercado 602.312
Areabrutalocavel (ABL) (m?2) 57.239
Valor de mercado / m? 10,5

Fonte: Informe Mensal Estruturado, Relatério de Rentabilidade e Relatério Gerencial do Fundo de Investimento Imobiliario Via Parque Shopping (FVPQ11).

O empreendimento Casa Shopping atualmente é razdo de litigio entre o IRB e seus socios/coproprietarios
no referido empreendimento. Conforme informagdes encontradas na agéo de dissolucéo parcial de sociedade com
apuracgdo de haveres movida pelo IRB (Processo Originario n® 0039759-90.2005.8.19.0001(2005.001.040983-8),
52 VVara Empresarial do Rio de Janeiro), o IRB é proprietério de 20% das unidades construidas nos blocos A a I,
integrantes do formato inicial do empreendimento, ndo tendo participado de suas expansdes. A disputa se refere
a relacéo juridica entre os sdcios e as receitas de exploragdo conjunta da atividade econdmica do empreendimento
Casa Shopping. Dessa forma, em razdo das receitas provenientes do empreendimento, entendemos como
adequado majorar o valor estimado da participacdo do IRB em relagdo ao valor do metro quadrado do Shopping
Via Parque. Além disso, ha de se considerar também o fato de que o Shopping Via Parque possui parte de sua
area composta pelo KM de Vantagens Hall, uma casa de shows. Intuitivamente, esse ABL deveria apresentar um
valor de mercado por metro quadrado inferior ao do restante do ativo. Considerando os dois fatores descritos
acima, julgamos razoavel majorar o valor estimado da participacdo do IRB em 50% em relagdo ao valor do metro
quadrado do Shopping Via Parque. Contudo, reconhecemos que essa é uma estimativa com elevado grau de
incerteza.

Estimativa do valor de mercado da
participacdo no Casa Shopping

(R$ milhares)
ABL detido pelo IRB no Casa Shopping

(m?) 3.640
Valor de mercado / m2 - estimado 10,5
Valor de mercado 38.305
Fator de majoragao 50%
Valor de mercado majorado 57.457

Fonte: Informe Mensal Estruturado, Relatério de Rentabilidade e Relatério Gerencial do Fundo de Investimento Imobiliario Via Parque Shopping (FVPQ11) e
Processo Originario n® 0039759-90.2005.8.19.0001(2005.001.040983-8), 5% Vara Empresarial do Rio de Janeiro.

Em relagdo & tabela na qual calculamos o ganho de capital anualizado em dolares e em termos reais,
exibimos a seguir a metodologia utilizada. Primeiramente, convertermos o valor de cada transacdo de reais para
dolares, usando a cotagdo vigente no dia. Uma vez obtido o valor nominal da movimentagdo, em ddlares, trazemos
cada uma das cifras a valores de hoje empregando o indice de Precos ao Consumidor (CPI Index) dos EUA.
Finalmente, tendo os valores das movimentagdes expressos em termos reais e em délares, pode-se calcular o
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ganho de capital anualizado do portfélio. Como o portfdlio foi adquirido entre 1989 e 1991, adotamos o dia
30/junho/1990 como data de aquisicdo do portfolio.

Valor .
Valor i Parametro Valor real
Data da USD  nominal CPI
. (R$ de (UsD
transacdo . _ BRL (USD Index N s
milhdes) . deflacdo  milhdes)
milhdes)
Aquisicéo do Portfélio 30/06/1990 (132) 130 0,51 (261)
Iguatemi Campinas 05/12/2011 35 1,79 20 226 0,88 22
Iguatemi S&o Paulo 05/12/2011 107 1,79 60 226 0,88 68
Amazonas Shopping 17/09/2012 47 2,03 23 230 0,90 26
Macei6 Shopping 17/09/2012 46 2,03 23 230 0,90 25
WestPlaza 17/09/2012 65 2,03 32 230 0,90 36
Minas Shopping 10/07/2019 137 3,75 37 256 1,00 37
ShoppingBarra Salvador 25/10/2019 116 4,00 29 257 1,00 29
ParkShoppingBrasilia 19/11/2019 225 4,19 54 257 1,00 54
Praiade Belas 29/11/2019 175 4,24 41 257 1,00 41
ShoppingCenter Esplanada  29/11/2019 86 4,24 20 257 1,00 20
Casa Shopping 31/12/2019 57 4,03 14 257 1,00 14
Ganho de Capital 220 111
Ganho de Capital sobre
i . 167% 42%
valor investido
Ganho de Capital
3,9% 1,4%

(anualizado)

Fonte: Auditoria de Conformidade TC 019.323/2012-3 realizada pelo Tribunal de Contas da Unido, Certiddo de Escritura Piblica de Compra e VVenda expedida
pelo 4° Tabelionado de Notas do Rio de Janeiro — RJ, extraida por processo de copia reprografica do Livro 4369, Folhas 123/130, Ato 076, datado de 10/07/2019,
Fato Relevante “Malls Brasil Plural Fundo de Investimento Imobilidrio celebra instrumento vinculante para aquisicdo de participagdo no Shopping Barra,
divulgado em 25 de outubro de 2019, Comunicado ao Mercado “Multiplan aumentara sua participagao no ParkShopping”, divulgado pela Multiplan em 19 de
novembro de 2019, Comunicado ao Mercado “Iguatemi anuncia o exercicio do direito de preferéncia para a aquisi¢do de 20% do Praia de Belas Shopping Center
e de 15% do Shopping Center Esplanada”, divulgado pela Iguatemi em 28 de novembro de 2019 e Bloomberg.

Na tabela em que estimamos o ganho de capital sobre as vendas das participagdes que foram objeto de
anuncios por parte de terceiros em 2019, foi preciso estimar o valor contabil que essas participacdes possuiam no
balango da Companhia antes de suas alienagdes. Para isso, partimos do saldo de “Iméveis destinados a renda —
Shopping Centers” divulgado pelo IRB em suas demonstragdes financeiras do 4T18. Subtraimos o saldo existente
no balanco da controladora do saldo consolidado, com o intuito de isolar 0 montante encontrado no balango de
suas controladas. Acreditamos que, das participagdes existentes ao final de 2018, apenas os stakes no Internacional
Guarulhos e no Parking Partners ndo foram vendidos. Assim, deduzimos os valores contabeis desses Flls
exclusivos, extraidos dos seus proprios demonstrativos financeiros, do saldo total das controladas do IRB, obtendo
o0 saldo contébil estimado das participacBes vendidas.

Imoéveis destinados a renda -

Shopping Centers (R$ milhdes)

Consolidado - Saldo Contéabil 541
(-) Controladora- Saldo Contabil (6)
Controladas - Saldo Contabil (a) 535
Internacional Guarulhos 317
Fll ParkingPartners 62
Flls Exclusivos (b) 379

Ativos vendidos - Saldo Contabil
(c)=(a) - (b)

Fonte: Nota explicativa “12. Im6veis destinados a renda”, Informe Mensal do IRB Internacional Fundo de Investimento Imobiliario — FIl e Informe Mensal do
Parking Partners Fundo de Investimento Imobiliario — FII.

156

Adicionalmente, consultamos a Escritura Publica de Constituigdo da Sociedade IRB Investimentos e
Participacfes Imobiliarias S.A. (Anexo C), de 26 de fevereiro de 2016, que contém o valor de integralizagéo de
cada uma das participacdes alienadas nos 9M19. A soma desses valores resulta em saldo contabil muito préximo
aos R$ 156 milhdes calculados acima.
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Valor

Integralizado

(R$ milhdes)
Minas Shopping 27
ShoppingBarra Salvador 28
ParkShoppingBrasilia 52
Praiade Belas 29
Shopping Center Esplanada 17
Total 152

Fonte: Escritura Plblica de Constituicdo da Sociedade IRB Investimentos e Participacdes Imobilidrias S.A., de 26 de fevereiro de 2016 (Cartério do 8° Oficio de
Notas da Cidade e Estado do Rio de Janeiro - Livro n® 2918, Folha n® 111 a 119, Ato n° 043).

Como o montante de investimentos nos ativos, liquidos de depreciagao, foi baixo ao longo do tempo, a
proximidade entre os dois valores nos da ainda mais seguranca em relacdo a estimativa utilizada no calculo do
ganho de capital sobre as vendas.

7.5 Time deposit do Banco Econémico

Em referéncia ao comentario sobre os ganhos gerados pela venda das aplicacdes financeiras oriundas do
Banco Econbmico, segue a meméria de célculo.

Ativos financeiros ao valor justo

i e 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18
por meio de resultado (R$ milhdes)

Depésitosa prazo fixo (Niveis 2 ou 3) 15,5 15,5 46,5 46,5
Ganho gerado no trimestre 155 - 31,0 -

Fonte: Squadra, com base na nota explicativa “2.9 Mensuragdes ao valor justo reconhecidas no balanco patrimonial”.

7.6 Resultado financeiro da sucursal argentina

A respeito da tabela na qual apresentamos o resultado financeiro estimado da sucursal na Argentina,
demonstramos a seguir a meméria de célculo. Nela, convertemos o resultado financeiro reportado em pesos
argentinos para reais, utilizando o cAmbio médio no trimestre.

Sucursal na Argentina -

: . i 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19
Resultado Financeiro estimado

Resultado Financeiro (ARS milhdes) 61 176 352 (38) 195 28 454
BRL/ARS médio 6,1 6,5 8,1 97 104 112 127
Resultado Financeiro estimado

A 10 27 44 4) 19 2 36
(R$ milhdes)

Fonte: Superintendencia de Seguros de la Nacion e Bloomberg.

Em referéncia ao grafico onde comparamos o lucro contabil estimado da operacdo na Argentina com o
ajuste acumulado de conversdo desde o inicio de 2018, exibimos a memdria de calculo a seguir. Nesse exercicio,
assumimos que toda a diferenca de cambio na conversdo de operagBes do exterior é referente ao neg6cio da
Companhia na Argentina.

Sucursal na Argentina - Lucro
contabil estimado

1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T193Acumu|ad0

Lucro Contabil (ARS milhdes) 34 76 203 73 100 (58) 250 679
BRL/ARS médio 6,1 6,5 8,1 97 104 112 127
Lucro Contabil estimado

- 6 12 25 7 10 (5) 20 74
(R$ milhdes)

Fonte: Superintendencia de Seguros de la Nacion e Bloomberg.
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Sucursal na Argentina -
Ajuste acumulado de converséo 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19
(R$ milhdes)

2T19 3T19:Acumulado

Diferenca de cambio na converséo

0 3 1 26 34
de operacdes no exterior (26) S

6 (51) (101)

Fonte: Nota explicativa “DFs Consolidadas / Demonstragdo do Resultado Abrangente”.

8 Despesas Administrativas e Imposto de Renda

8.2 Reconhecimento da reserva especial da PREVIRB

Em referéncia ao grafico “Reconhecimento da reserva especial dos planos PREVIRB por trimestre”,
segue memdria de calculo. Nela, somamos os saldos de valores a serem devolvidos ao patrocinador dos dois
planos em questdo, e entdo calculamos a sua variacdo trimestral para estimar o valor transitado em resultado.

PREVIRB - valor aser

devolvido ao patrocinador 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

(R$ milhoes)

Planos de beneficio
definido (Plano A)
Planos de contribuicédo
variavel (Plano B)

- - 20 47 57 74 103

159 181 196 220

Saldo de valores a receber
da PREVIRB

- - 20 47 58 75 104

161 183 198 222

Variagdo do saldo areceber
daPREVIRB

- 20 27 11 18 28

57 22 15 24

Fonte: Notas explicativas “10. Titulos e créditos a receber” ¢ “26. Planos de aposentadoria pensdes e outros beneficios a empregados”.

8.3 Ativacao de crédito tributario de imposto de renda sobre prejuizo acumulado no exterior

Em relacdo a tabela contendo o resultado de underwriting da operacéo no Exterior da Companhia, segue

memo©ria de calculo:

Exterior - Resultado de underwriting

contabil (R$ milhdes)

Prémio emitido 548 721 772 703
(-) Prémio cedido em retrocessdo @) (23) (50) (105)
Prémio Retido 541 699 722 598
(+/-) Variagdo das provisdes técnicas retidas (67) (46) (36) 110
Prémio Ganho 474 652 686 709
(-) Sinistrosretidos (374) (398) (546) (611)
(-) Custos de Aquisicao (93) (85) (124) (98)
Resultado de underwriting 6 169 16 0

Fonte: Nota explicativa “25. Detalhamento das contas de resultado”.

10 Segmento Rural

10.3 Parte relacionada com a Brasilseg, principal cedente do segmento Rural

Em referéncia ao comentario sobre a relevancia de 98% do segmento Rural nos prémios cedidos em

resseguro pela Brasilseg, apresentamos a seguir a memdria de célculo:
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Brasilseg - Prémio de resseguro emitido 2017 2018 i Acumulado
cedido liquido de comisséo (R$ milhdes) i desde 2017
Rural 782 788 332 1.902
Total 803 802 337 i 1.942
Rural (% Total) 97% 98% 98%: 98%

Fonte: Nota explicativa “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da
Brasilseg.Obs.: Valores referentes aos prémios cedidos pela Brasilseg a todas as resseguradoras, e néo apenas ao IRB.

10.5 Diferenca entre provisGes de sinistros do IRB e ativos de resseguro da Brasilseg no
encerramento do primeiro semestre de 2019

Como mencionamos nesta se¢ao, por se tratar de parte relacionada, a Brasilseg informa os ativos de seu
balanco que possuem o IRB como contraparte. Eles sdo compostos tanto pelos ativos de resseguro como por
sinistros ja liquidados a recuperar com o ressegurador. A composicdo se encontra na tabela a seguir:

Brasilseg - Ativos cuja contraparte é o

IRB (R$ milhdes)

Provisdes técnicas de ativos de resseguro 965
Sinistros liquidados arecuperar com 318
ressegurador

Total 1.283

Fonte: Nota explicativa “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” das demonstragdes financeiras da Brasilseg.

O IRB, porém, ndo detalha a composi¢do dos seus saldos com partes relacionadas por cada entidade,
como faz a Brasilseg. Por essa razdo, para que seja viavel uma anélise comparando os saldos contabeis entre
Brasilseg e IRB, deve-se considerar a anlise exposta na se¢do ““10.3 Parte relacionada com a Brasilseg, principal
cedente do segmento Rural”. Como quase a totalidade do montante ressegurado pela Brasilseg € relativo ao
segmento Rural e a seguradora ndo possui exposicao a riscos de cauda longa em outros segmentos, é razoavel
supor que os ativos cuja contraparte é o IRB respeitem uma proporcionalidade semelhante. Novamente, utilizamos
a estimativa de 98% (destacada em azul), por ser equivalente a relevancia média do Rural no prémio cedido nos
altimos anos.

Brasilseg - Ativos cuja contraparte é o

IRB (R$ milhdes)

Total 1.283
Rural (% Total) - estimativa 98%
Segmento Rural - estimativa 1.257

Fonte: Squadra com base nas notas explicativas “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” ¢ “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E
ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg.

Na sequéncia, buscamos destrinchar esse saldo nos seus diferentes componentes. Primeiramente, se
verifica que IRB é contraparte de 89% dos ativos de resseguro da Brasilseg.

Brasilseg - Ativos de resseguro (R$ milhdes) 2T19

IRB 965
Total 1.086
IRB (% Total) 89%

Fonte: Notas explicativas “27; TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” e “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E ATIVOS DE
RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg.

No préximo passo para aprofundar o entendimento, novamente faz-se necessario o uso de estimativa,
visto que a Brasilseg ndo detalha a composicdo por tipo de provisdo dos seus ativos de resseguro junto ao IRB.
Dada a relevancia nos saldos totais mostrada acima, adotamos como premissa que a exposicdo junto ao IRB segue
a mesma distribuicio em relacéo ao total.

Considerando as hipoteses descritas acima, podemos finalmente estimar o saldo dos ativos que possuem
provisBes de sinistro como contraparte, relacionados ao segmento Rural especificamente.
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Ativos do
Brasilseg - Ativos de Resseguro Total i Rural; segmento
(R$ milhdes) (%IRB): Rural junto
: ‘ ao IRB
PPNG liquidade comissao 356 316 98% 310
PPNG-RVNE liquida de comisséo 25 22 98% 21
PSL 639 567 98% 556
IBNR 64 57 98% 56
Outras Provistes (PDR + PET) 3 2 98% 2
Ativos de resseguro 1.086 965 945
Sinistros liquidadosarecuperar com
369 318 98% 312
ressegurador
Ativos cuja contraparte séo
. 1.455 1.283 1.257
provisdes
PSL + Sinistros liquidados a
1.072 942 923
recuperar com ressegurador + IBNR

Fonte: Squadra com base nas notas explicativas “27. TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS” ¢ “9. OPERACOES COM RESSEGURADORAS E
ATIVOS DE RESSEGURO E RETROCESSAO” das demonstragdes financeiras da Brasilseg.

10.6 Resultado do terceiro trimestre de 2019

Sobre a tabela apresentando a sinistralidade dos trés primeiros trimestres de 2019, cumpre recapitular
que, a partir do 2T19, a Companhia deixou de divulgar os componentes do seu resultado com retrocessdo por
segmento de atuacdo. Por esse motivo, passamos a utilizar a variacao das provisdes técnicas de prémios cedidos
oriunda do Quadro 327 da base da SUSEP. Como esse Quadro informa a variacdo das provisfes técnicas de
prémios cedidos e comissdes recebidas de forma consolidada, adotamos a metodologia de aloca-los respeitando a
proporcéo entre prémios e comissdes da Companhia.

Em relagdo ao comentério de que a Companhia efetuou pagamentos de sinistros em montante superior a
R$ 700 milhdes, exibimos na sequéncia a memoria de calculo:

Rural - Pagamentos de sinistros

S 3T19
(R$ milhbes)
Saldo daPSL (brutade retrocessdo) no 311
inicio do trimestre
(+/-) Constituigéo / (Reverséo) de 837
sinistros diretos (brutos de retrocesséo)
Saldo da PSL antes de quaisquer 1148
pagamentos de sinistros
Saldo da PSL verificado ao final do 430
trimestre
Diferenca (Pagamentos efetuados) 718

Fonte: Notas explicativas “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas ndo avisados” e “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de
atuacdo (Bruto de retrocessdo).

10.8 Sinistralidade de 2019 em relag&o ao histérico do segmento Rural

Nesta se¢do, apresentamos 0 histérico da sinistralidade dos prémios dos ramos agricolas cedidos pela
Brasilseg em resseguro. O célculo desse indicador obedece exatamente & mesma metodologia descrita no apéndice
do item “1.2 Demonstracdes contébeis das seguradoras brasileiras”. As tabelas contendo o passo a passo do
processo estdo expostas a seguir.
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Brasilseg - Resultado com

Resseguro nos ramos agricolas

(R$ milhdes)

Prémios emitidos cedidos (563) (628) (820) (913) (960) (816)
(+) Comissao de resseguro 139 151 193 213 235 266

Prémios emitidos cedidos liquidos 423) (476) (627) (700) (726) (550)
de comisséo

(+/-) Variagao das provis@es técnicas (54) 175 (33) 5 71 60

Prémios ganhos cedidos liquidos

de comissio (477) (301) (660) (695) (655) (490)
(+) Recuperacao de sinistros 364 444 819 625 650 890

Total (113) 143 160 (70) 5) 401

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Distribuicéo da variagéo das
2014 2015 2016 2017

provisdes técnicas (R$ milhdes)
Prémios emitidos cedidos liquidos

423 476 627 700 726 550
de comiseo (423) (476) (627) (700) (726)  (550)
Variagéo das provisdes técnicas (54) 175 (33) 5 71 60
Variagéao das provisdes técnicas
(% Prémio emitido cedido liquido de 12,8% -36,8% 52% -08% -9,8% -11,0%
comissao) (a)
Prémiosemitidos cedidos (b) (563) (628) (820) (913) (960) (816)
Comissao de resseguro (c) 139 151 193 213 235 266
Variagao das provisdes técnicas -

- . (72) 231 (43) 7 94 89
prémios - estimada (d) = (a) * (b)
Variacéo das provisfes técnicas -

18 (56) 10 ) (23) (29)

comissao - estimada (e) = (a) * (c)

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Brasilseg - Sinistralidade estimada

dos prémios dos ramos agricolas 2014 2015 2016 2017 2018
ressegurados (%)
Prémios emitidos cedidos (563) (628) (820) (913) (960) (81l)
(+/-) Variagdo das provisGes técnicas -

e ) (72) 231 (43) 7 94 89
prémios-estimada
Prémios ganhos cedidos brutos de 634) (397) (863) (906) (866) (727)
comisséo - estimados
Recuperacéo de sinistros 364 444 819 625 650 890
Sinistralidade - estimada 57% 112% 95% 69% 75% 123%

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Em relacdo ao comentario feito sobre a mediana da sinistralidade do ramo Penhor Rural entre 2014 e

2018, segue a memoria de calculo. A metodologia é a mesma utilizada acima para os ramos agricolas.

Brasilseg - Resultado com Resseguro no

ramo Penhor Rural (R$ milhges) 2014 2015 2016 2017

Prémios emitidos cedidos (95) (114) (124) (140) (72)
(+) Comisséo de resseguro 38 26 31 40 16

Prémios emitidos cedidos liquidos de

comissio (57) 87) (94) (100) (56)
(+/-) Variacéo das provisdes técnicas @) 16 7 13 (34)
Prémios ganhos cedidos liquidos ©64) 71) 7) 87) (90)
de comisséo

(+) Recuperacéo de sinistros 16 17 33 36 25

Total (47) (55) (54) (51) (66)

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.
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Distribuicéo da variacéo das provisdes
2014 2015 2016 2017

técnicas (R$ milhdes)
Prémios emitidos cedidos liquidos

(57) 87) (94) (100) (56)

de comisséo
Variagao das provisdes técnicas 7) 16 7 13 (34)
Variagao das provisdes técnicas
(% Prémio emitido cedido liquido de 115% -18,4% -7,1% -125% 60,7%
comissao) (a)
Prémiosemitidos cedidos (b) (95) (114) (124) (140) (72)
Comissao de resseguro (c) 38 26 31 40 16
Variagao das provisdes técnicas -

. . (11) 21 9 18 (43)
prémios - estimada (d) = (a) * (b)
Variagdo das provisdes técnicas 4 5) @ ) 9

comissao - estimada (e) = (a) * (c)

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Brasilseg - Sinistralidade estimada dos
prémios do ramo Penhor Rural cedidos 2014 2015 2016

(R$ milhges) !
Prémios emitidos cedidos (95) (114) (124) (140) (72);
(+/-) Variacéo das provisoes técnicas - i
prémios-estimada

Prémios ganhos cedidos brutos de
comisséo - estimados

(11) 21 9 18 (43)5

(105) (93) (115) (122) (115)5

Recuperacao de sinistros 16 17 33 36 25
Sinistralidade - estimada 15% 18% 28% 29% 21%! 21%

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

A tabela a seguir explicita o impacto mencionado da sinistralidade do Penhor Rural sobre a sinistralidade
consolidada do prémio ressegurado:

Brasilseg - Impacto do Penhor Rural na :
sinistralidade do prémio ressegurado 2018 Mediana

(R$ milhdes)

Ramos Agricolas

Prémios ganhos cedidos brutos de
comissao - estimados
Recuperacédo de sinistros 364 444 819 625 650
Sinistralidade - estimada 57%  112% 95% 69% 75%;  75,0%

(634) (397) (863) (906) (866)5

Ramos Agricolas + Penhor Rural
Prémios ganhos cedidos brutos de
comissdo - estimados
Recuperacéo de sinistros 380 461 852 660 674
Sinistralidade - estimada 51% 94% 87% 64% 69%;: 68,6%

Fonte: Quadros 2 e 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

(740)  (490)  (978) (1.030) (983)§

11 Diferengas encontradas nas informacoes reportadas

11.2 Diferencas entre as variacdes das provisdes técnicas nas notas explicativas do 3T19

Nesta secdo, através da reconciliacdo de diversas fontes, calculamos a variacdo das outras provisdes
técnicas da Companhia no exterior. A metodologia utilizada se sustenta na constatacdo de que a linha “variacao
das provisdes técnicas” apresentada na nota explicativa “3.1 Demonstragéo de resultados — Visdo por segmento

LR RT3

de negocio” é composta pelas rubricas “variacdo das provisdes técnicas — prémios”, “variagdo das provisdes

ELINT3

técnicas — outras provisdes”, “varia¢do das provisdes técnicas — prémio cedido” e “varia¢do das provisdes técnicas

XXX



S OUANDRN
INVESTIMENTO S

— outras provisdes” (do resultado com retrocessdo) expostas na nota explicativa “3.3 Demonstragdes de resultados
— Conciliagao”.

Variacdo das o

técnicas (R$ mihoes)
Variacgdo das provisdes técnicas -

- (314)
prémio (Nota 3.3)
Variagdo das provisdes técnicas - (78)
prémio cedido (Nota 3.3)
Variacdo das provisdes técnicas - outras 21
provisdestécnicas (Nota 3.3)
Variagdo das provisdes técnicas - outros 0
ativosde retrocessdo (Nota 3.3)
Variacado das provisdes técnicas

(370)

(Nota 3.1)

Fonte: Notas explicativas “3.1 Demonstragio de resultados — Visdo por segmento de negocio” e “3.3 Demonstragdes de resultados — Conciliagdo”.

Além da variagdo das provisdes técnicas do consolidado, exposta na tabela acima, a nota explicativa 3.1
também detalha sua composi¢do entre Brasil e exterior. Nosso procedimento foi de, ao partirmos do valor
apresentado para o exterior e deduzirmos os demais componentes, isolarmos a variacdo das outras provisoes
técnicas por residuo. Buscamos, entdo, as seguintes fontes:

1) Variagdo das provisdes técnicas — prémio: Nota explicativa “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de
atuacdo (Bruto de retrocessao)”.

2) Variacdo das provisdes técnicas — prémio cedido: Quadro 327 da base de dados da SUSEP. A partir do
2T19, a Companhia deixou de divulgar em suas notas explicativas 0s componentes do resultado com
retrocessdo por segmento de atuacdo. Por esse motivo, passamos a utilizar a variagdo das provisoes
técnicas de prémios cedidos oriunda do Quadro 327 da base da SUSEP. Como esse quadro informa a
variagdo das provisGes técnicas de prémios cedidos e comissdes recebidas de forma consolidada,
adotamos a metodologia de aloca-los respeitando a proporcéo entre prémios e comissdes da Companhia.

3) Variacdo das provisdes técnicas — outros ativos de retrocessdo: Nota Explicativa 9. Ativos de retrocessdo
- provisdes técnicas”. Nesse caso, usamos a variacdo no saldo dos ativos de retrocessdo de outras
provisdes. No exterior, o saldo estava zerado até 0 2T19 e foi para R$ 0,6 milhdo no 3T19.

11.3 Diferencas na receita de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL

Em referéncia a tabela que compara a variagdo do saldo no balanco e a receita reconhecida na DRE do
Ajuste de salvados e ressarcidos da PSL retida, segue a meméria de célculo para cada uma das duas variaveis:

Saldo do Ajuste de Salvados

* Acumulado

e Ressarcidos da PSL Retida jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19; 9M19
(R$ milhdes) /
Ajuste de Salvadose
Ressarcidos daPSL brutade - 31 144 744 726 467 472 478 790 790
retrocessdo
(-) Ativo redutor - Ajuste de
Salvados e Ressarcidos da PSL ® ®) @77 (374 @ @ 2 (189) (185)
Ajuste de Salvados e

] . 26 139 367 352 466 470 476 605 605
Ressarcidos da PSL Retida
Delta do saldo no balanco 26 113 228 (15) 114 4 6 129 605

Fonte: Quadro 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.
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Receita de Ajuste de
Salvados e Ressarcidos da
PSL Retida (R$ milhdes)
Receita/(despesa) de Ajuste de
Salvados e Ressarcidos daPSL - 31
brutade retrocessdo

Receita/(despesa) de Ajuste de
Salvados e Ressarcidos do - 4) 0
Ativo de Retrocessédo PSL

113

439

(372)

. . . . ‘ Acumulado
jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19:

9M19

(18) (248) 5 2 311 636

3 351 ©) 0 (183) (205)

Receita/(despesa) de Ajuste
de Salvados e Ressarcidos da - 27
PSL retida

113

67

(15) 103 5 3 129 431

Fonte: Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.

11.4 Diferencgas na alocacéo das receitas e despesas de Expectativa de Salvados e Ressarcidos da

PSL por linha de negécio

Em relacdo a tabela na qual abordamos a aparente discordancia entre as movimentagdes de balango e
resultado no més de junho, apresentamos a meméria de célculo a seguir:

Saldo do Ajuste de Salvados e
Ressarcidos da PSL Retida

(R$ milhdes)

Aeronauticos

Ajuste de Salvados e Ressarcidos da
PSL bruta de retrocessdo

(-) Ativo redutor - Ajuste de
Salvados e Ressarcidos daPSL

mai/19 jun/19 Delta

Ajuste de Salvados e Ressarcidos
da PSL Retida

Patrimonial

Ajuste de Salvados e Ressarcidos da
PSL brutade retrocesséo

(-) Ativo redutor - Ajuste de
Salvados e Ressarcidos daPSL

408 447 39

(372) ()i 372

Ajuste de Salvados e Ressarcidos

36 447
da PSL Retida

410

Exterior

Ajuste de Salvados e Ressarcidos da
PSL bruta de retrocessédo

(-) Ativo redutor - Ajuste de
Salvados e Ressarcidos daPSL

310 91 (300)

Ajuste de Salvados e Ressarcidos

. 310 9
da PSL Retida

(300)

Demais grupos de ramos

Ajuste de Salvados e Ressarcidos da
PSL bruta de retrocessédo

(-) Ativo redutor - Ajuste de
Salvados e Ressarcidos da PSL

8 11 3

(2 (1) 0

Ajuste de Salvados e Ressarcidos
da PSL Retida

Total

Ajuste de Salvados e Ressarcidos da
PSL brutade retrocesséo

(-) Ativo redutor - Ajuste de
Salvados e Ressarcidos da PSL

726 467 (258)

(374) (vt 372

Ajuste de Salvados e Ressarcidos

352
da PSL Retida

466 114

Receita de Ajuste de Salvados e Ressarcidos da

. L jun/19
PSL Retida (R$ milhdes)

Aeronauticos

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
Ressarcidos daPSL brutade retrocessdo
Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
Ressarcidos do Ativo de Retrocessdo PSL

35

350

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvados e

386
Ressarcidos da PSL retida

Patrimonial

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
RessarcidosdaPSL brutade retrocesséo
Receita/(despesa) de Ajuste de Salvados e
Ressarcidos do Ativo de Retrocessdo PSL

(92)

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvados e

; - (92)
Ressarcidos da PSL retida

Exterior

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvados e
Ressarcidos daPSL brutade retrocessdo
Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
Ressarcidos do Ativo de Retrocessdo PSL

(195)

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvados e

. i (195)
Ressarcidos da PSL retida

Demais grupos de ramos
Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
Ressarcidos daPSL brutade retrocessdo
Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
Ressarcidos do Ativo de Retrocessdo PSL

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvados e
Ressarcidos da PSL retida

Total

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
RessarcidosdaPSL brutade retrocessdo
Receita/(despesa) de Ajuste de Salvadose
Ressarcidos do Ativo de Retrocessdo PSL

(248)

351

Receita/(despesa) de Ajuste de Salvados e

103
Ressarcidos da PSL retida

Fonte: Quadros 329 e 330 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP extraida no dia 23/12/2019.
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Apéndice B

No Apéndice B, apresentamos uma tabela comparando as composi¢Ges da recuperagdo de sinistros
informada pelas seguradoras no Quadro 6 versus a informada no Quadro 51. Os valores percentuais ali expressos
tiveram como base os montantes apresentados a seguir.

2018
Recuperagdo de  Recuperagéo de’
Seguradoras - Recuperacéo de Sinistros por Sinistros por:
Sinistros (R$ milhdes) Segmento Contraparte’
(Quadro 6) (Quadro 51):
Patrimonial 2.592 2.573 (18)
Rural 1.338 1.340 2
Aeronauticos 762 756 (6)
Riscos Financeiros 503 502 2)
Pessoas 425 461 37
Responsabilidades 442 441 (1)
Transportes 430 430 (0)
Maritimos 88 88 0
Petréleo 3 2 1)
Demais grupos de ramos 325 359 34
Total 6.908 6.952 45

Fonte: Quadro 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) e Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Obs.: O segmento “Pessoas” na tabela acima inclui tanto o grupo “Pessoal Coletivo™ quanto o grupo “Pessoal Individual”.
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Apéndice B — Consideracbes adicionais sobre a recuperacao de
sinistros por contraparte

Conforme explicado na secdo “1.5 Consideracfes sobre a recuperacdo de sinistros por contraparte
reportada pelas seguradoras”, a informacdo de recuperacdo de sinistros por contraparte, fornecida pelas
seguradoras através do Quadro 51, apresenta forte aderéncia aos valores contabeis reportados pelas mesmas,
quando consideramos todo o periodo desde o inicio de 2017.

Seguradoras - Recuperacdo de 9M19§ Acumulado
Sinistros (R$ milhdes) | desde 2017
Indeniza¢do de Sinistros - Recuperacao 5.675 6.638 6.734 19.047
Despesas com Sinistros - Recuperagédo 209 289 282 780
R o de Sinistros Contabil

ScUperacan de Sinistros Lonta 5.884 6.927 7.016 19.827
(Quadro 23)
R eracdo de Sinistros por

ecuperaca P 5.793 6.952 6.969 19.714
Contraparte (Quadro 51)
Diferenca (%) -1,6% 0,4% -0,7% -0,6%

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) e Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Ademais, a informag8o da recuperacdo de sinistros por contraparte disponibilizada pela SUSEP conta
com a abertura por grupo de ramos. A tabela abaixo, que contém os dados do ano de 2018, exemplifica como a
composi¢do por modalidade da recuperacgdo de sinistros reportada através do Quadro 51 também ¢é aderente as
demonstragdes contébeis.

Recuperacio desg

2018

Recuperacao de

Seguradoras - Recuperacéo de Sinistros por
Sinistros (%) Segmento
(Quadro 6)

Patrimonial 38%
Rural 19%
Aeronauticos 11%
RiscosFinanceiros 7%
Pessoas 6%
Responsabilidades 6%
Transportes 6%
Maritimos 1%
Petréleo 0%
Demais grupos de ramos 5%

-0,5%
-0,1%
-0,2%
-0,1%
0,5%
-0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

Fonte: Quadro 6 (tabela SES_ValoresMovRamos) e Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.
Ver Apéndice A para memoria de célculo. Obs.: O segmento “Pessoas” na tabela acima inclui tanto o grupo “Pessoal Coletivo” quanto o grupo “Pessoal

Individual”.

7

Tal consisténcia entre as informacgBes regulatérias e contdbeis é garantida por uma série de
criticas/cruzamentos existentes no Manual de Preenchimento do FIP/SUSEP, que determinam que as seguradoras
preencham os dados de forma que haja coeréncia entre o conteldo dos diferentes Quadros. No corpo do
documento principal, destacamos a l6gica dos cruzamentos da SUSEP, através da figura que segue:

Demonstragdes

Recuperagiode
Sinistros

Contabeis
Auditadas

Contabil
(Quadro 23)

Segmento
(Quadro 6)

Recuperagiode
Sinistros por

Recuperagiode
Sinistros por

Contraparte
(Quadro 51)

No caso do Quadro 51, especificamente, a regra que garante essa confiabilidade é a critica/cruzamento
8239, que determina que a rubrica “Recuperagdes” deve ser igual a soma das linhas “Resseguros” e “Despesas”,

do Quadro 6.
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8239 (6) Para cada ramo, 12217 (+) tem que | (Q51) Para cada ramo, somatdrio
Inicio: a(s) linha(s): 12220 serigual | da(s) linha(s): Recuperagdes
1/6/2016 | Resseguros (+) a
Fim: Despesas
1/1/2100

Fonte: Manual de Preenchimento do FIP/SUSEP, verséo de outubro de 2019.

Cabe aressalva, entretanto, que essa confiabilidade nem sempre foi garantida. Como exposto na imagem
acima, o inicio da vigéncia dessa critica/cruzamento foi em junho de 2016. Antes disso, o regulador néo realizava
0 cruzamento entre as informacfes fornecidas em cada um dos Quadros, o que naturalmente fazia com que
algumas seguradoras negligenciassem o preenchimento correto dos dados.

Observando o histérico disponivel do Quadro 51, que comega a partir de 2015, fica visivel a melhora da
aderéncia da informac&o a partir do inicio da vigéncia da regra. Na intencdo de garantir que nossa analise inclua
apenas dados de alta confiabilidade, optamos por considerar apenas 0s 33 meses a partir de janeiro de 2017,
primeiro ano para o qual a regra 8239 foi valida para todo o periodo. Em nossa andlise, essa foi uma coincidéncia
fortuita, visto que o periodo de 2017 é tratado no documento principal como aquele de maior interesse por ser o
primeiro exercicio do IRB como empresa listada em bolsa de valores.

Seguradoras - Recuperacdo de Sinistros (rs milhses)

8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
2015 2016 2017 2018 9M19

Seguradoras - Recuperagdo de Sinistros Contabil (Quadro 23)

W Seguradoras - Recuperagio de Sinistros por Contraparte (Quadro 51}
Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) e Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Ainda sobre o Quadro 51, é valido um comentario em relagéo as suas rubricas “Cessoes” e “Comissoes
de resseguro”, na qual as seguradoras informam o volume de prémios de resseguro cedidos e comissdes de
resseguro recebidas, por contraparte. Assim como para a informacéo de sinistros a recuperar, a SUSEP determina
que os valores de prémios cedidos liquidos de comissdo estejam coerentes com a informacdo contabil, conforme
estabelecido na regra 7103.

7103 Valor Total de Prémio Cedido em Tem gue ser Valor Total do somatdrio do campo

Inicio: Resseguro menos o valor de Prémio de igual a cessdes do Quadro 51 menos comissao
09/2011 Resseguro — RVNE (Quadro 2) resseguradora (Quadro 51)

Fim: Quadros/Campos:
01/2100 s  2.1.1.4. Prémio Cedido em Quadros/Campos:

Resseguro
* 2.1.1.4.4 Prémio de Resseguro — Cessdo
RVNE Comisso

Fonte: Manual de Preenchimento do FIP/SUSEP, versdo de outubro de 2019.

Nesse caso, porém, a regra se revela problematica. De acordo com a tabela “Ses campos”, da base de
dados da SUSEP, os campos “2.1.1.4. Prémio Cedido em Resseguro” e “2.1.1.4.4 Prémios de Resseguro —
RVNE”, com os quais o cruzamento deveria ser feito, se encontram inativos desde dezembro de 2013. Dessa
forma, torna-se impossivel a realizagdo de cruzamento de informagdes por parte do regulador, o que potencializa
a possibilidade de erro por parte das seguradoras.
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Ao observarmos o histérico dos dados, notamos que os valores informados no Quadro 51 em prémios e
comissdes guardam relagdo com os prémios cedidos liquidos de comissdo. No entanto, o nivel de aderéncia ndo é
o0 desejavel, havendo um viés que mostra valores reportados no Quadro 51 consistentemente inferiores aqueles
reportados nas informagdes contabeis.

Seguradoras - Prémio Cedido (7S milhses)

12.000

10.000

8.000
6.000
4.000
2.000

2015 2016 2017 2018 9M19

M Seguradoras - Prémio Emitido cedido liquido de comissio (Quadro 23}

W Seguradoras - Prémio Emitido cedido liquido de comissio (Quadro 51}
Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) e Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Essa informagdo parece sugerir que, ainda que a maior parte das cedentes informe corretamente 0s seus
prémios cedidos, uma menor parte delas deve negligenciar essa informacédo devido a auséncia do enforcement.
Por esse motivo, ndo consideramos a informacéo de prémios cedidos advinda do Quadro 51 em nossa andlise.
Para estimar o market share de prémios dos trés grupos definidos em nossa analise, quais sejam IRB, Demais
Resseguradoras Locais e Resseguradoras Offshore, utilizamos o Quadro 2 da base SES da SUSEP, além do
Quadro 23, que contém a DRE das resseguradoras locais.

Finalmente, ressalta-se que, na avaliacdo da Squadra, conforme demonstrado no documento principal e
no inicio deste apéndice, desde o inicio de 2017, a informag&o da recuperagdo de sinistros avisados é aderente
com as informagdes contabeis das cedentes. No gréafico abaixo, colocamos a comparagdo das informagdes por
trimestre desde o primeiro trimestre de 2017.

Seguradoras - Recuperacgéo de Sinistros (RS milhses

3.500
3.000
2.500

2.000

1.500
1.000
5

1T17 2T17 3T17 4T17 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

(=
(=)

W Seguradoras - Recuperagio de Sinistros Contabil (Quadro 23)

W Seguradoras - Recuperagido de Sinistros por Contraparte (Quadro 51}

Fonte: Quadro 23 (tabela SES_Balanco) e Quadro 51 (tabela Ses_Cessoes_Recebidas) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.
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Apéndice C — Consideracoes adicionais sobre o desenvolvimento de
prémios e sinistros por ano de subscricao

Neste apéndice, tecemos algumas consideracdes adicionais sobre o uso dos Triangulos de Prémios e
Sinistros para o calculo da sinistralidade. Dividimos os assuntos em topicos, de forma a facilitar o entendimento.

e Salvados e Ressarcimentos / Expectativa de Salvados e Ressarcimentos da PSL

O Triangulo de Sinistros ndo inclui a receita com salvados e ressarcimentos relativos aos sinistros ja
liquidados. Por outro lado, a Companhia constitui expectativa de salvados e ressarcimentos como ajuste redutor
da proviséo de sinistros ocorridos e ndo pagos (PSL).

No critério liquido de retrocessdo, o saldo de expectativa de salvados e ressarcimentos reconhecidos
como redutor da PSL era de R$ 605 milhdes no fechamento de setembro de 2019. Como comparagdo, a receita
com salvados e ressarcimentos foi de R$ 348 milhdes no acumulado desde 2017 até o terceiro trimestre de 2019,
0 que denota como o saldo de expectativa de salvados e ressarcimentos reconhecido pela Companhia é
significativo em relacdo ao seu histérico de recuperaces.

Receita de salvados e Acumulado
) — 2017 2018 9M19:
ressarcimentos (R$ milhdes) i desde 2017
Salvados e Ressarcidos 53 241 54 | 348
% Prémios Ganhos 1% 5% 1% 3%

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuagdo”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais
grupos de atuagdo” e “25.4 Resultado com retrocessao”.

Encontramos mencdo a essa constitui¢cdo, de montante muito relevante para o resultado corrente e para
as provisOes, apenas através da base de dados da SUSEP. Como consequéncia, ndo sabemos como a expectativa
de salvado e ressarcimento da PSL est& sendo reconhecida no Tridngulo de Sinistros. Considerando que se trata
de um redutor do saldo da PSL, as hipdteses sdo de que ela esteja reduzindo o valor dos sinistros avisados,
majorando o valor informado de pagamento de sinistros ou ainda que ndo esteja incluida no informe ano a ano do
Tridngulo. Caso ela ndo esteja sendo alocada no Tridngulo por cada ano de subscri¢do, entendemos que a Unica
rubrica remanescente para a expectativa de salvados e ressarcidos de a PSL estar contabilizada é dentro do
“Passivo em relacdo a anos anteriores a 2014”.

Novamente, reforcamos que ndo temos elementos para saber de que forma a Companhia esté alocando
esse ajuste redutor da PSL. Todavia, por conservadorismo e, no intuito de evitar que a comparacdo realizada em
nosso estudo majore indevidamente as diferencas encontradas entre a sinistralidade da DRE e a sinistralidade por
ano de subscricdo de contratos, adotamos como hipétese que a expectativa de salvados e ressarcidos da PSL ndo
esta sendo alocada ano a ano no Triangulo. Por isso, em nossa analise, devemos considerar que a sinistralidade da
DRE acumulada desde 2017 (gerencial de 56% e contabil de 57%) inclui a receita de salvados e ressarcimentos.

Pelos quadros, a seguir, nota-se que a sinistralidade da DRE acumulada desde 2017, calculada antes da
receita de salvados e ressarcimentos é de 59%, no critério gerencial, e de 60%, no padréo contabil.

Sinistralidade Contabil

N 2017 2018  9M19’ Acumulado
(GERNTES) :

Prémios Ganhos 3.906 4.796 4.033 ! 12.735
Sinistros retidos (2283) (2.559)  (2.425)] (7.267)
Sinistralidade Contabil 58% 53% 60%{ 57%
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Sinistralidade Contabil antes de

salvados e ressarcimentos 2017 2018 9M19§ Acumulado
(R$ milhdes) :

4.033 |

Prémios Ganhos 3.906 4.796 12.735
Sinistros retidos antes de salvados e
) (2.337) (2.800) (2.478) (7.615)
ressarcimentos
Sinistralidade Contéabil antes de
60% 58% 61% 60%

salvados e ressarcimentos

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negdcios”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atua¢do”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais
grupos de atuagdo” e “25.4 Resultado com retrocessao”.

Si lidade Geren

2017 2018 9M umulado
(R$ milhdes)

Prémios Ganhos 3.906 4.797 4.051 ¢ 12.754
Sinistrosretidos (2.304) (2.683) (2.151)§ (7.138)

Sinistralidade Gerencial 59% 56% 53%' 56%

Sinistralidade Gerencial antes de :
salvados e ressarcimentos 9M19: Acumulado

(R$ milhdes)

Prémios Ganhos 3.906 4.797 12.754

i
i
Sinistrosretidos antes de salvadose !
i
i

(2.358)  (2.924) (2.204) (7.486)

ressarcimentos
Sinistralidade Contabil antes de

. 60% 61% 54% 59%
salvados e ressarcimentos

!
Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negocios”, “25.2 Sinistros ocorridos - principais grupos de atuagdo” e “25.4 Resultado com
retrocessao”.

Abordamos o reconhecimento contabil da expectativa de salvados e ressarcidos da PSL realizado pela
Companhia com mais detalhes na se¢do “4.3 Expectativa de Salvados e Ressarcidos da PSL”. Na secao “4.4
Reversédo de Provisdes de Sinistros de anos de subscri¢do anteriores a ™, por conservadorismo e com intuito de

evitar risco de dupla contagem, também adotamos a hipétese de que a Companhia alocou o ajuste redutor como
“Passivo em rela¢do a anos anteriores a 2014”, apesar da aparente incoeréncia com a nomenclatura utilizada.

Por outro lado, cabe ressaltar que, caso a Companhia faca a alocacdo da expectativa de salvados e
ressarcidos por ano de subscricdo, as diferengas encontradas entre a sinistralidade da DRE e a sinistralidade por
safras seriam maiores e a deterioragéo dos sinistros ocorrida no exercicio de 2019 ainda mais expressiva do que 0
apontado na secdo “3.7 Elevado volume de sinistros nos primeiros nove meses de 2019”. Como 0 IRB passou a
reconhecer esse ajuste redutor da PSL apenas no ano de 2019, é possivel que o volume de sinistros avisados tenha
sido ainda maior e esteja minorado pela constituicdo da expectativa de salvados e ressarcidos. Do mesmo modo,
dada a magnitude do montante reconhecido, as sinistralidades de 71% (safras 2014-2018) e de 76% (safras 2016-
2018) estariam sendo calculadas considerando um recebimento futuro de salvados e ressarcidos bastante superior
ao histdrico de recuperac¢fes da Companhia.

e Prémios ganhos

De acordo com a nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”, pelo padrdo de
divulgacéo das informacdes trimestrais da Companhia no primeiro e segundo trimestres de 2019, o IRB néo inclui
os prémios ganhos RVNE e parte dos prémios provenientes de sua sucursal na Argentina (ESBAS) no seu
Triangulo de Prémios Ganhos. Além disso, as constituicdes e reversdes de “Outras provisdes”, que incluem a
provisdo de excedentes técnicos (PET) e a provisdo de despesas relacionadas (PDR), também ndo sdo consideradas
pela Companhia no Triangulo de Prémios. Como a Companhia constituiu PET no acumulado de 2017 a 2019,
esse € um efeito no sentido oposto aos dois destacados anteriormente, gerando uma compensacdo. Ao final, trata-
se de prémios de pequeno montante e que ndo geram alteragOes relevantes nos calculos efetuados.

As tabelas a seguir explicitam os efeitos dos prémios ganhos RVNE e da constituigdo das “outras
provisdes”, que é composta basicamente pela PET. N&o temos numeros disponibilizados pela Companhia para
fazemos a comparagdo para 2017 e para o 3T19.
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Prémios ganhos RVNE (R$ milhdes) Acumulado

desde 2018

Prémios Ganhos - RVNE 15 31 45

Prémio Ganho - Contabil 4.796 2617 i 7.412
Prémios RVNE

0% 1% 1%

(% Prémio Ganho Contabil)

Variacéo de Outras Provisfes Técnicas i Acumulado
(R$ milhdes) i desde 2017
Variagdo de Outras Provisdes Técnicas (83) (93) 1 (175)
Prémio Ganho - Contabil 3.906 4.796 2.617 : 11.318

Var. Outras Provisdes
(% Prémio Ganho Contabil)

Fonte: Notas explicativas “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuacdo” e 25.4 Resultado com retrocessao”.

-2% -2% 0% -2%

Sobre os prémios da sucursal argentina, os nimeros informados para o ano de 2018 indicam que eles séo
em grande parte considerados no desenvolvimento de prémios. No ano de 2018, a Companhia destacou R$ 28
milhdes como prémios ganhos brutos de retrocessdo da sucursal argentina que ndo foram reconhecidos no
desenvolvimento de prémios por ano de subscri¢do, enquanto os prémios de sucursais no exterior foram de R$
144 milhdes. Como a sucursal londrina ainda se encontrava inativa e posteriormente “em processo de retomada”,
a sucursal argentina responde pela quase totalidade dos prémios ganhos de sucursais no exterior. Na tabela a
seguir, ndo temos nameros disponibilizados pela Companhia para fazemos a comparagéo para 2017 e para o 3T19.

Prémios Ganhos da Sucursal Argentina | Acumulado
- 2018 1S19;

(R$ milhdes) { desde 2018

Prémios Ganhos - Sucursal Argentina 28 43 71

Prémio Ganho - Contabil 4796  2.617 ] 7.412

Sucursal argentina (% Contabil) 1% 2%| 1%

Fonte: Notas explicativas “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atuagdo” e¢ “25.4 Resultado com
retrocessao”.

Todos os efeitos considerados, quando fazemos a comparagao entre 0s prémios ganhos reconhecidos no
Triangulo e os prémios ganhos na DRE contabil, para o periodo acumulado de 2018 e primeiro semestre de 2019,
0s numeros sdo bem aproximados, conforme pode ser visto na tabela abaixo.

A _ Acumulado
Prémios Ganhos (R$ milhdes) 1S19:
: desde 2018
Prémios Ganhos - Anos do Triangulo 4474 2411 6.886
Prémios Ganhos - Anos anterioresa 2014 372 131 503
Prémios Ganhos - Triangulo 4.846 2542 7.388
Prémios Ganhos - Contébil 4.796 2.617 ! 7.412
Prémios Ganhos - Triangulo (% Contabil) 101% 97%: 100%

Fonte: Notas explicativas “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”, “25.1 Prémios ganhos — principais grupos de atua¢do” e “25.4 Resultado com
retrocessao”.

Dessa forma, qualquer eventual alteragdo no calculo da sinistralidade advinda dessa diferenca de critério
de reconhecimento de prémio ganho seria pouco relevante e, portanto, ndo conduziria a conclusées diversas das
apresentadas em nossa analise.

A partir do ITR do terceiro trimestre de 2019, o IRB mudou seu critério de divulgacdo, deixando de
informar isoladamente os componentes RVNE, sucursal argentina e prémios ganhos anteriores a 2014, passando
a reportar todas as diferencas entre os prémios ganhos na DRE e no Tridngulo como “demais componentes”. O
novo padrao de divulgacdo impossibilita a reconciliacdo feita na tabela anterior para o terceiro trimestre de 2019.
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e Despesas Financeiras / Variacdo cambial

Na nota explicativa de desenvolvimento de prémios e sinistros, a Companhia ndo fornece abertura por
linhas de neg6cio. Entendemos que, em virtude do crescimento em riscos no exterior, poderia avaliar vir a fazé-
lo, seja através de uma divisdo entre Brasil e Exterior ou adotando uma discriminagcdo por moeda na qual os
prémios sdo subscritos. Nesse caso, poderia fazer a divisdo entre real e moeda estrangeira.

De todo modo, a desvalorizagdo significativa do real frente ao délar ocorreu nos anos de 2014 e 2015. A
partir de 2016, o cAmbio apresentou oscilacdo ano a ano, mas ndo uma tendéncia de desvalorizacdo significativa.
Lembrando que, conforme demonstrado na se¢do “3.4 Sinistralidade de 76% nos anos de subscri¢do recentes”, 0s
anos de subscricdo a partir de 2016 nos interessam especialmente por terem sido aqueles mais relevantes para os
prémios ganhos do IRB desde o seu IPO. Além disso, dentre os anos de subscri¢cdo com histérico informado nos
Triangulos de Prémios e Sinistros, sdo aqueles que apresentam a maior sinistralidade. Na tabela abaixo,
apresentamos a varia¢do do délar médio ano a ano.

i Média
Délar médio (USD/BRL) 2016 2017 2018 9M19; .

- jan/16-set/19
Délar médio 3,48 3,19 3,66 3,89 3,563
Variagdo YoY -8% 15% 6%

Fonte: Bloomberg.

Para investigar se a variacdo cambial teria causado um aumento relevante dos sinistros em relagdo aos
prémios ganhos, em virtude do reconhecimento contabil do prémio ganho comumente preceder o pagamento de
sinistros, podemos olhar as despesas financeiras relacionadas a provisdes de sinistros. Com base nas informaces
disponiveis, porém, ndo nos parece haver uma forma precisa para se averiguar como foi a despesa financeira
relacionada a essas provisdes e isolar 0 seu componente de variacdo cambial.

Em relacdo ao componente IBNR, podemos estimar as despesas financeiras, que acreditamos ser
majoritariamente decorrentes de variagBes cambiais, ao verificarmos as diferencas entre receitas/despesas
reconhecidas na DRE e a variacdo de saldos no balanco patrimonial. Percebe-se que os montantes acumulados
s8o baixos.

Despesas Financeiras estimadas nggé Acumulado
de IBNR (R$ milhdes) : desde 2017
Saldo de IBNR retidano inicio do 852 1.148 1.589

(+/-) Constituicdo / (Reversao) de

. 300 354 (232)
IBNR retida

Saldo de IBNR antes de

despesas financeiras
Saldo de IBNR verificado ao

final do periodo
Diferenca (Estimativa de
despesas financeiras)

1.152 1.502 1.357

1.148 1.589 1.391

4 (87) (33) (117)

Fonte: Notas explicativas “9. Ativos de retrocesséo - provisdes técnicas”, “19.2 Provisdes de sinistros a liquidar e de sinistros ocorridos mas ndo avisados”, “25.2
Sinistros ocorridos - principais grupos de atuacgéo (Bruto de retrocessdo) e “25.4 Resultado com retrocessio”.

Nota-se que o efeito estimado, de acordo com o célculo apresentado acima, foi baixo. Além disso, ndo
temos como alocé-lo por ano de subscricdo e nem mesmo precisar qual parcela dele é referente as provisdes de
anos de subscrigdo expostos no Tridngulo e qual relacionado a provisdes de anos anteriores a 2014.

Para o componente PSL, ndo temos como realizar a mesma conta destacada acima, pois a provisao de
sinistros a liquidar é reduzida quando ha o pagamento efetivo de sinistros.
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Todavia, na base SES da SUSEP, estdo disponiveis os valores que a Companhia reportou para o
regulador, através do Quadro 329 do FIPSUSEP, de quanto foram as despesas financeiras da Provisdo de Sinistros
a Liquidar (PSL) més a més. Essa linha, que ao longo de 2017, 2018 e primeiro semestre de 2019 apresentou
montante acumulado baixo, ganhou maior relevancia no ultimo resultado reportado do 3T19. Nesse trimestre, a
despesa financeira relacionada a PSL retida reportada pela Companhia para a SUSEP foi de R$ 393 milhdes. A
analise dos dados mensais reportados, porém, indica que a maior parte desse aumento esta relacionado a fatores
que ndo o componente cambial.

Despesas financeiras da PSL : Acumulado
- 2018 1T19 2T19 3T

(R$ milhdes) ©  desde 2017
Despesas financeiras - sinistros (53) (74) (32) 87 (310) (380)
Recuperacao das despesas

ectperagdo @as cesp (70) 25 18 80 (83) (30)
financeiras - sinistros

Despesas financeiras retidas -

(123) (49) (13) 167 (393) (410)

sinistros

Fonte: Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Observando o comportamento histérico dessas despesas, é possivel constatar que, na maior parte dos
meses, existe uma correlacdo com a variacdo do real versus o délar no periodo. Nos meses em que ha uma
desvalorizagdo do real frente ao délar, as provisdes em moeda estrangeira da Companhia aumentam de valor ao
serem convertidas para reais. Naturalmente, isso se traduz em uma despesa financeira na DRE. Quando ha
valorizacdo do real frente ao délar, 0 movimento é oposto, gerando uma receita financeira.

Entretanto, como fica claro no gréfico abaixo, que considera apenas as despesas financeiras associadas a
PSL bruta de retrocesséo, apesar do componente cambial ser o fator mais determinante dessa linha, existem meses
em que o comportamento difere substancialmente do que seria esperado.

Despesas financeiras - sinistros (R$ milhges)
9%

4%
3%

“ m KA K
(a1) IE::I (38)

_29% -1%

(193)f R (185)

-6%

jan/19  fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19  set/19
I Despesa financeiras - sinistros sV aria¢do USDBRL no més
Fonte: Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019, Bloomberg.

Em setembro de 2019, por exemplo, a Companhia reportou para a SUSEP uma relevante despesa no
montante de R$ 185 milhdes, a despeito do cAmbio estavel no més. E provéavel que algum outro fator, que néo a
variacdo cambial, tenha gerado tal despesa.

Diagnostico semelhante pode ser feito para a recuperacgdo das despesas financeiras, associada aos ativos
de retrocessdo PSL da Companhia. De acordo com o destacado pela Companhia em sua apresentacéo institucional,
seria esperado que 0s ativos de retrocessao fossem em sua maior parte denominados em délares norte-americanos.
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Vantagens Competitivas Unicas
Sélido balango patrimonial - Hedge Natural

Resseguro Retrocessao (+) Resseguro
(-) Retrocessdo
Gera: Gera:
Gera:

Ativos em Reais Alivos de Retrocessdo em

= " i
Délares Norte-Americanos (=) Passivos em Reais

Passivos em Reais (=) Ativos em Reais

(=) Ativos em Ddlares

Operagdo Internacional IRB Brasil Re

Resseguro
Gera:
Passivos em délares protegidos por ativos gerados em
Passivos em Délares dolares
___________ (~
1. Ativos em Délares e . . . . - .- »\
e e e ey 4 Livres para serem investidos a altas taxas no Brasil

Fonte: Apresentagdo Institucional de maio de 2018.

Observa-se que, no principio do ano, meses em que o ddlar se valorizou em relacdo ao real apresentaram
receita financeira, e vice-versa. Nota-se, todavia, que esse padrdo ndo ocorreu em junho, julho e agosto de 2019.
Especialmente no més de agosto de 2019, no qual houve uma grande desvalorizacdo do real frente ao dolar, a
Companhia reportou uma despesa financeira em relevante montante de R$ 103 milhdes. Pensando no componente
de variacdo cambial, seria natural esperar uma grande receita financeira.

Recuperacio das despesas financeiras - sinistros

(R$ milhdes)
9%
4o
3%
37 0% n 0%
i Wl i wwm [ 27/] :
(41) 0% [ ,
-204 -1%
(103)
-6%
jan/19  fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 | ago/19 | set/19

I Recuperacio das despesas financeiras - sinistros Variagio USDBRL no més

Fonte: Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019, Bloomberg.

Considerando o exposto acima, acreditamos que, em comparacao as despesas financeiras da PSL de R$
393 milhdes no 3T19, o componente relacionado a variagdo cambial foi significativamente inferior a esse
montante. Apenas a despesa financeira de R$ 103 milhdes advinda dos ativos de retrocessdo no més de agosto,
quando o ddlar subiu 9%, somada aos R$ 185 milhdes de despesas financeiras advindas da PSL bruta no més de
setembro, quando o ddlar ficou estavel, totalizam R$ 288 milhdes — valor que abrange quase a totalidade da
despesa financeira da PSL no trimestre.
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Ainda que ndo tenhamos informacdes suficientes para averiguar a acuracia e saber as razdes das elevadas
despesas financeiras da PSL no trimestre, por conservadorismo, na se¢do “3.7 Elevado volume de sinistros nos
primeiros nove meses de 2019” do Relatorio de Analise, consideramos essas despesas financeiras e as alocamos
como integralmente advindas das provisdes dos anos de subscricdo de 2014 a 2018. Caso ndo tivéssemos
procedido dessa forma, o valor calculado de desenvolvimento de sinistros das safras de 2014 a 2018 seria maior
do que o apresentado em nosso estudo.

Como colocamos no Relatério de Analise, os critérios de reconhecimento dos prémios ganhos e sinistros
na nota explicativa de desenvolvimento ndo seguem estritamente o padrdo contabil de receitas com prémios
ganhos e despesas com sinistros. Dentre todos os componentes que elencamos, a despesa financeira da PSL é o
fator que pode gerar mais divergéncia entre a sinistralidade calculada com base no Triangulo e a sinistralidade
contabil. Por essa razdo, fizemos consideragdo sobre nao dispormos dos prémios e sinistros discriminados por
moeda. Sobre o valor da despesa financeira da PSL, o valor que consta na tabela a seguir é reportado pela
Companhia para a SUSEP, entretanto, faz-se a ressalva que ndo é divulgado de forma individualizada nas
demonstracdes contabeis auditadas.

Despesas financeiras da PSL 9M19§ Acumulado
(R$ milhdes) ; desde 2017
Despesas financeiras - sinistros (53) (74) (253) (380)
Recuperacdo das despesas financeiras -

ecuperac P (70) 25 15 (30)
sinistros
Despesas financeiras retidas -

L (123) (49) (239) (410)
sinistros
Despesas financeiras retidas - sinistros

A - -3% -1% -6% -3%

(% Prémio ganho contabil)

Fonte: Notas explicativas “3. Informagdes por segmento de negdcios”, “25.1 Prémios ganhos - principais grupos de atuagio”, “25.4 Resultado com retrocessdo”
e Quadro 329 (tabela ses_valoresresmovgrupos) da base de dados SES da SUSEP, extraida no dia 23/12/2019.

Cumpre ressaltar que, ainda que dispuséssemos das despesas financeiras de sinistros auditadas, ndo
teriamos como discriminar qual foi o impacto dessas despesas financeiras por ano de subscri¢do, nem mesmo
saber se sdo referentes aos anos a partir de 2014. Por essa razao, nao incorporamos o componente das despesas
financeiras de sinistros nos calculos de sinistralidade feitos a partir do Triangulo. A sinistralidade estimada a cada
ano no capitulo “3. Sinistralidade por ano de subscri¢cdo dos contratos” é obtida apenas através dos nimeros que
constam nas demonstragdes financeiras da Companhia, sem que tenha sido feita qualquer alocacdo ou rateio de

receitas / despesas que ndo constam na nota explicativa “2.4.2 Desenvolvimento de prémios e sinistros”.

Finalmente, a Companhia destaca em seu resultado financeiro um componente denominado “juros de
sinistros”, 0 qual inclusive é realocado gerencialmente para as despesas com sinistros na DRE divulgada no
earnings release. Ndo temos como saber o critério adotado pela Companhia para discriminar esse componente
dentro de seu resultado financeiro e tampouco se ele inclui as variacBes cambiais das provisdes de sinistros, de
forma parcial ou integral. No 3T19, enquanto a despesa financeira da PSL foi elevada e aparentemente explicada
em grande parte por fatores ndo relacionados a variagdo cambial, os “juros de sinistros” foram positivos em
expressivo montante de R$ 92 milhdes.

O acumulado dos “juros de sinistros” reconhecidos desde 2017 segue abaixo, denotando que esse
componente ndo foi relevante para o acumulado do periodo.

Acumulado
: desde 2017
Jurosdesinistros (21) (124) 187 42

Fonte: Nota explicativa “3. Informagdes por segmento de neg6cios”.

Juros de sinistros (R$ milhdes) 2017 2018  9M19:

*k%k *k*k *k*k
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Como visto nos itens anteriores, entendemos que a sinistralidade por ano de subscricdo calculada a partir
do Triangulo de Prémios e Sinistros pode apresentar pequenas oscilacfes (para mais ou para menos) em funcédo
dos fatores destacados. Contudo, em face das diferencas encontradas e do exposto anteriormente, nédo
consideramos que esses efeitos sejam de magnitude relevante e, por isso, ndo prejudicam as analises e conclusdes
apresentadas no capitulo “3. Sinistralidade por ano de subscricdo dos contratos” do Relatério de Analise.
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Anexo A - Prior Year Developments / Reserve Releases

Berkshire Hathaway

BERKSHIRE HATHAWAY Inc.

Losses and loss adjustment expenses in 2018 decreased $288 million (4.0%) compared to 2017, and the loss ratio declined 18
percentage points to 77.6%. Losses incurred from significant catastrophe events in 2018 were approximately $1.3 billion, which
derived from Hurricanes Florence and Michael, Typhoon Jebi and the wildfires in California, including $1.1 billion in the fourth
quarter. Losses from significant catastrophe events in 2017 were approximately $2.4 billion, which derived from Hurricanes Harvey,
Irma and Maria, an earthquake in Mexico, a cyclone in Australia and wildfires in California. There were no significant catastrophe loss
events in 2016. In addition, losses and loss adjustment expenses reflected net gains of $469 million in 2018, $295 million in 2017 and
$874 miillion i 2016 from reductions of estimated ultimate losses for prior years” eveits! The net gain in 2018 was primarily due to
lower than expected property losses. The net gain from prior years’ loss events in 2017 reflected losses from higher than expected
property claims and increases in certain United Kingdom (“U.K.”) claim liabilities attributable to the U.K. Ministry of Justice’s
decision to reduce the fixed discount rate required in lump sum settlement calculations of personal injury claims from 2.5% to negative
0.75%.

Fonte: Annual Report 2018 — Berkshire Hathaway Inc.. Trecho destacado pela Squadra

Munich Re

=

Munich RE

Response to benign emergence of basic losses Munich RE =
in line with considered judgement
Actual vs. expected Changes in projection Business rationale
Property Releases follow favourable indications
= Positive actual-versus-expected indications
u IReserve release = Short-tail lines develop relatively quickly
ES = Releases spread across various property lines of business

Specialty’ Favourable loss development leads to release
= Favourable indications across all lines

u M Reserve release = Reserve release primarily in marine

Casualty Reserve release Small releases despite favourable indications
= Deliberately small reserve release, despite favourable
overall actual-versus-expected development
= Releases? in personal accident and third-party liability
= Cautious reaction to signs of deterioration in selected

casualty portfolios

1 Aviation, credit and mavine. 2 Reserve relesses shown are adjusted for commission effects 52

Fonte: Munich Re Analyst and Investor Call 2019 Presentation
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Major losses Nat cat Man-made Reserve releases’

2018 11.6 6.7 4.8 -4 .6

Q4 2018 17.9 14.1 3.8 -5.8

@ A I
st ~12.0 ~8.0 ~4.0 ~—4.0

Fonte: Munich Re Analyst and Investor Call 2019 Presentation

Lloyd’s

2018 Combined ratio%

96.8 % _ [N 397

104.5%
AY excl. Major  Major claims Prior year  Calendar year
claims reserve
movements

. Attritional loss ratio . Acquisition expense ratio . Admin expense ratic

Fonte: Analyst Presentation Lloyd's market results, 31 December 2018.

Swiss RE

@ Swiss Re

Prior-year development

Non-life claims development during 2018 on prior years includes favourable development on property and specialty, partially
offset by adverse development on casualty. The favourable development on property and specialty is mainly related to the natural
catastrophe events in North America and wildfires in California that occurred in 2017. Casualty includes adverse development for
motor and liability lines of business.

For the life and health business, the adverse claims development on prior-year business was across a number of lines of business,
in particular the individual life and disability portfalios in the US and the group disability portfolio in Australia. This was partially
offset by positive experience in other regions, including Continental Europe and Asia. Claims development related to prior years
also includes an element of interest accretion for unpaid claims reported at the estimated present value.

A summary of prior-year net claims and claim adjustment expenses development by lines of business for the years ended
31 December is shown below:
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LIS 1 2018
Line of business
Propert bbb 340
Casualty 67 428
Specialty 78 295
Life and health 266 249
Total 534 42

Fonte: Swiss Re Financial Statements 2018
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Anexo B — Escritura publica de compra e venda de participagdo no
Minas Shopping

Cartorio do Recreio

4? Tabelionato de Notas - Rio de Janeira - RJ
Tabelifo: Hammilion Barros

iny e ZFL
47 Tabelionato de Notas ™
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, Mm;mmmwumm_mm{mnmmmﬂmm

n amﬂdﬂ:mﬂqm:w1mmﬂdmﬁﬂhﬂlhmﬁﬂﬂdﬂhﬂi§mﬂm i
m«ma*%mmm:uﬁmﬂnﬁnmﬂummﬁmmm .
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Cartério do Recreio
4% Tabelionato de Notas - Rio de Janeiro - RJ
Tabelifo: Hamilton Barros

| pelo DETRANRJ e inserita no CFF s0b o n 199 825 537 85, ambos regidéntes e demiciliados nestn
| Cidade e Estado do Rio de Janeiro, com endereqo profissional & Avenida Barlolomey Milre, 335 5

s 530 Paulo, Estado de Sho Paulo, 4 folhas 5467, do Livio 307, devidaments confirmaga por esfe
Escravenie, como determina a Congolidacho Normative da CGIRS (OUTORGANTE & OUTORGADA
! | quands designadas em eanjunto, simplesmente ‘CONTRATANTES"). Todos capazes, ldﬂnﬂﬁﬁl-dnﬁ_&
1 i reconheddos como sendo os prdprios, conforme se verifica em suas cédulas de identidsds e
i | e foram apresentadas, do que dou 15, ©quem 18m suas copias arquivadas nesla Servantia, bom

| Entio, pele QUTORGANTE me foi dita: )] AL HISEEE :a) A OUTORGADA reakzou,

previamente & gssinalura desa Escrituea, audiloria téenica, amblental, juridica i financeira, em
| relagio a Fragao Ideal (conforme abaixo definida na Clausula fl), ao Fromitente Vendadar e seus
raspechvas antecessoes, no tocante a0s riscos envabddes na prezente aquisicho ("Auditens de
Aquisichie”), tendo a QUTORGADA, com a conclusSs da Audiona de Afuisicio, decidido por
PrOSEEQUIr com & aquisigio da Frm;an Ideal, pos termos adisnte propastos; by Constilui condicho
essencial da presanic ﬂ&gﬂun am ml.maa B8 lerMOs & plego de aquisichs acordade entre f:
CONTRATANTES, que, a pariir da imiss80 na psse da Fragho deal pela OUTORGADA, esta
passe a =80 responsavel por qualsquer Demandas e Perdas (conforme abaico definsdas ng fism
" desta Glausula) decorrentes desta ansacis, sejam cies fuluros, presenles oy pratdriigs,
| mantendo o OUTORGANTE sempre indene, nos fermos adiantes dispostos nesta Escritura, exceto
' pelo disposto no item “e” desta Clausula; ) Constiul também condicho essencial do presame
negqécio, em relaghe acs termos & prago de anuisicio acordado entre as COMTRATANTES. que,

i [ rssponsdvel por guaisquer Demandss & Perdas decorenies desta Wansachn, seiam olas
| presentes ou preténitas, que lenha conhesimenio a que nSo tenha sido informads & OUTORGADA

" 1o 4mbito da Auditoria de Aguisice, incluindo a evieglo de direile, mantando a OUTORGADA
sempre indene, nos termes adiante dispostos nosta Escritura, & d) Para os fins desta escritura
consideram-se: d.1) Demandas: significa qualguer agiio, procadimento, processo judicial, arberal
ou admirestrative, demanda, ordem, nobificacio judicial ou extrajudicial, reclamacio, puls da
. infragie, notificacio de descumpriments ou Violagho, investigapho, sutuacio, nobificacdio de
oobranga. procediments, inquérito Iudicial-ou administrative, medida Eminar, cautalar, ou elba
medida corelats, judicial ou extrajudicial, pemntequalqueraummmnmmenmlrw
Q I ou Demandas”); d.2) Perdas: significa toda e qualquer perda, dana, prejuize, desembalso, custo,
penalidade, multa, indenizagdo, passivo, contingéneia, divida, cormecAo monetdria, penhor,
constnglo, despesa (inchiinds honordnss o despasas razabveis de mdvogados, contadgies,

= p—— A U e s o . i,

Av. Das Américas, 16401 /L3 D - Cep 22790-703 - Tel.: (21) 3434-9400
e-mail: Labcliohmlu@mr:uﬁchb@nus.cmmhr

01393000058, expedida peln U[TEANJRJ Inscrile no CPF sob o n® 080,730 127-40° o Tiago Noronha
i Femeira, brasileiro, salkeing, angenheino, poraderdo documents de identidade r® 131501331, eapedida

Andar, Leblon, nos termas da Procuragio lavrada em 05.07.2019, nas Nodas do 14° Ofici da Comares -

1 | SO0 de que a presente serd remietida nota ao competente Oficio Distribuidor, na forma da Lei, :

3 partir da imiss3e as posse da Fraglo ldesl pela OUTORGADA, o OUTORGANTE sdia
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FARAGRAFD UNICO: Conata averbads, emlodos os IMOVELS, sob o Av.01, de 18,12 2006,
a Convengho de Condeminio, Todos os IMOVEIS supracitados possuem o mesmo cadasio
o & SMF da Prefeitura Municipal de Belo Horizonte, 783057 001 0045, Todos os IMOVEIS
a) Da Origen Aguisitiva: A Fragio ldeal dos IMOVELS objelo da presente fol adguinda pelo
QUTORGANTE par maeia de inlegralizagio de capilal, conscante Escritura Pdblica kavrada em
31032016, nestas Motas, 45 folhas 002 061 do Livio 2081, pelo IRB-ERASIL RESSEGUROS
5.A.. CNP.J 33.376.989/0001-61, devidamente registrada em 28.12.2016, em todas as referidas
medriculas. b} Da Situagio da Fragdo ldeal: Que a Fraglo ldeal dos IMOVEIS, encontra-se *
livre @ desembaragada de qualsquer dnus judiclals ou extrajudiciais, amesto. sequestro,
ltispendéneia. pensho, fores ou hipotecas, estando quite com os iImpostos. takes, contibuiphes

\ e -guaisquer oulras encarges ou semelhantes até esta date, inclusive contribuigdes

condominias, conforme declarsglo exprosss do OUTORGANTE. 1) DA COMPRA E VENDA: - .
Pela presente Escriturs Piblica & na melhor forma de diveito. o OUTORGANTE vende, comade
fato vendide tem, 4 OUTORGADA, a Fragdo ideal do IMOVEIS, cedendo & transferinda, sem.
reserva alguma. todo o dominio, posee, direitos & agBes que exercia sobre a Fraglio Ideal, para. -
quedela a OUTORGADA use, coze e lvremernte disponha, come propretiria exclushva que passa
a ser doravante, obrigando-sa o OUTORGANTE poc si @ pof S80S sucessoras, a fazer esta venda
sempre boa, firme & valiosa e a respender pala evicglo de direilo. V) DO PREGO E DA FORMA
DO PAGAMENTO: a) O prego certo & ajustade da venda e compra ¢ de RS 137.100.000,00
(cento @ trinta o sete milhdes @ com mil reais) (FPrego”), sendo RE 0200134,23 (novecentos
& vinle mil. centa e trinta & quatro reais & ui.!;_:!& & irés centavos) para caeda unidade. excelo @
unidade objela da matriculs 84,528, cujo valor atribuido ¢ RS 820.133.96 (novecentos & vinte
mil reais, cento e trinta e irés reais e noventa e seis centavas), pagos & visia, nesta data, por
melo de Transterdncia Eletrbnica Dispomv&l{'m‘} para a conta r® 16950-2, aglncia n° 8587,
doitad Unibanco 5.4, de titnlaridade do OUTORGANTE, b} o comprovante de efetivagio
TED servivd comao rocibo pars ledos o ﬁnu_;:ll;! dirito, importando e mans ampla, rass,

A BTN

Aoy, Das Américas, 16401 /1f, T - Cep- 227090703 - Tel.: (21) 343d-9400
e-tnail: iabelionateddicanerniohbarres com.br
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reprografica do LIVRO 4369, FOLHAS 123/130, ATO: 076,
datado de 10/07/2019, ESCRITURA tratando-se de cépia fiel do
original, conforme autoriza a Consolidagdo Normativa da
Corregedoria Geral da Justiga do Estado do Rio de Janeiro.
Certifico que, pelo presente ato, sio devidas custas, no valor de
R% 164,64 conforme Tabela 01 da Portaria 235872018,
(Desarquivamento) 10,74, (Busca) RS 0,89, & mais os 20%
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Anexo C — Escritura publica de constituicdo do IRB Investimentos
e Participacdes Imobiliarias S.A.

8° Oficio de Notas

G USTAVO BANDEIRA
TABELIAD

s

Livro n.° 2918 ESCRITURA PUBLICA DE
Folha n.®* 111 a 118 CONSTITUICAO DA SOCIEDADE
Ato n.°043 IRB INVESTIMENTOS E

PARTICIPAGCOES IMOBILIARIAS
S.A., na forma abaixo:

Saibam quantas estas virem que aos 26 (vinte e seis) dias do més de fevereiro

do ano de 2016 (dois mil e dezesseis), nesta cidade e capital do Estade do Ric
de Janeiro, no Cartério do 8° Oficio de Notas, situado 4 Rua da Assembleia, n®
10, Sala 1.208, Centro; perante mim, LUIZ ANDRE MULLER LAMEIRA, Tabelido
Substituto, CTPS n° 17.864/038-RJ, compareceu como outorgante IRB-BRASIL
RESSEGUROS S.A., sociedade por agdes, com sede e foro nesta Capital, na
Avenida Marechal Camara, n°® 171, 9° andar, Castelo, CEP n° 20.020-907, inscrito
no CNPJ/MF sob n® 33.376.989/0001-91, com seu ato constitutivo, estatuto social
e Ata da 49* AGE, devidamente registrados e arquivados na Junta Comercial do
Estado do Rio de Janeiro sob NIRE n° 333.0030917-9; cujas cdpias se arquivam
nestas Notas; sendo ele neste ato representado por seus bastante procuradores
Dr. BERNARDO NETTO ARRUDA, brasileiro, casado, advogado, inscritc na
OAB/RJ sob o n2 123.060, expedida em 13.02.2004, ¢ no CPF sob o n®
082.263.217-94, e Dra. LUCIANA RUAS CAULA BANDEIRA DE MELLO,
brasileira, casada, advogada, inscrita na OAB/RJ sob o n? 88.308, expedida em
07.04.2009, e no CPF sob o n? 019.614.507-47; ambos residentes e domiciliados
nesta cidade, com enderego profissional na sede do ora OUTORGANTE:;
conforme instrumento publico de mandato lavrado nestas Notas no Livro n° 2920,
Fls. 16 & 18, Ato n° 006 de 18.12.2015, cuja certiddo se arquiva neste ato. Os
presentes reconhecidos e identificados como os proprios por mim, Tabeliso
Substituto, e de cuja capacidade juridica dou fé, em face dos documentos que me
foram apresentados. E, pelo OUTORGANTE, na forma representada, me foi dito
que: {1) em conformidede com a deliberagdo na reunido do Conselho de
Administragdo do IRB-BRASIL RESSEGUROS S.A., realizada em 14.12.2015,
que fica arquivada nestas Notas, foi autorizada a constituicio de uma sociedade
andnima sob a denominacao de IRB INVESTIMENTOS E PARTICIPAGOES
IMOBILIARIAS S.A., a qual iniciara suas atividades como subsidiaria integral do
IRB-BRASIL RESSEGUROS S.A., de acordo com ¢ disposto no artigo 251 da Lei
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e sessenta reais e vinte e oito centaves); 5.5 — Subscrigac imediata, com
integralizacéo a ser efetivada até 31.12.2018, de 27.557.351 (vinte e sete milhoes,
quinhentos e cinquenta e sete mil, trezentcs e cinquenta e um) agdes ordinarias
do IRB INVESTIMENTOS E PARTICIPAGOES IMOBILIARIAS S.A. mediante a
conferéncia futura ao capital da Companhia das participagées societaria e
imebiliaria de 20,007% detida no Shopping Barra, localizado em Salvador-BA,
administrado pela Enashopping, no valor de R$ 27.557.351,77 (vinte e sete
milhdes, quinhentos e cinquenta e sete mil, trezentos e cinquenta e um reais e
setenta e sete centavos), 5.6 — Subscricdo imediata, com integralizagao a ser
efetivada até 31.12.2016, de 8.283.128 (oito milhdes, duzentos e ocitenta e trés mil,
cento e vinte e oito) agdes ordindrias do IRB INVESTIMENTOS E
PARTICIPAGOES IMOBILIARIAS S.A. mediante a conferéncia futura ao capital
da Companhia das parlicipagbes societaria e imobiliaria de 8,324295% detida no
Esplanada Shopping, referente a parte localizada em Sorocaba-SP, administrado
pela IESC - Iguatemi, no valor de R$ 8.283.128,07 (oito milhbes, duzentos e
oitenta e trés mil, cento e vinte e oito reais e sete centavos); 5.7 — Subscrigao
imediata, com integralizagdo a ser efetivada até 31.12.2016, de 8.283.128 (oito
milhdes, duzentos e oitenta e trés mil, cento e vinte e oito) acbes ordinarias do IRB
INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES IMOBILIARIAS S.A. mediante a
conferéncia futura ao capital da Companhia das participagdes societaria e
imobiliaria de 8,324295% detida no Esplanada Shopping, referente a parte
localizada em Votorantim-SP, administrado pela IESC — Iguatemi, no valor de R$
8.283.128,07 (oito milhbes, duzentos e oitenta e trés mil, cento e vinte e oito reais
e sete centavos); 5.8 — Subscrigdo imediata, com integralizacao a ser efetivada ate
31.12.2016, de 28.567.164 (vinte e oito mithdes, quinhentos e sessenta e sete mil,
cento e sessenta e quatre) acdes ordindrias do IRB INVESTIMIENTOS E
PARTICIPAGOES IMOBILIARIAS S.A. mediante a conferéncia futura ao capital
da Companhia das participagdes societaria e imobiliaria de 20% detida no “Praia
de Belas” Shopping Center, localizado em Porto Alegre-RS, administrado pela
IESC - Iguatemi, no valor de R$ 28.567.164,66 (vinte e oito milhdes, quinhentos &
sessenta e sete mil, cento e sessenta e quatro reais e sessenta e seis centavos); e
5.9 — Subscri¢ao imediata, com integralizagdo a ser efetivada até 31.12.20186, de
27.067.658 (vinte e sete milhGes, sessenta e sete mil, seiscentos e cinquenta e
oito) agbes ordinarias do IRB INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES
IMOBILIARIAS S.A. mediante a conferéncia futura ao capital da Companhia das
participagbes societaria e imobiliaria de 19,1393% detida no Minas Shopping,
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