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RESUMO

Este trabalho de formatura tem por objetivo avaliar do ponto de vista econdmico-financeiro o
investimento sob a oOtica de um fundo de investimento em participacfes (Private Equity) na
resseguradora IRB Brasil Resseguros a partir da anélise aprofundada de seu modelo de negécio
e do funcionamento do setor de resseguros no Brasil. O trabalho foi motivado pela atuacéo
profissional do autor em um fundo de investimentos em empresas e pelo interesse em avaliar
oportunidades de investimento na inddstria de resseguros brasileira. A metodologia utilizada
envolveu a aplicagdo de conceitos de contabilidade, finangas corporativas, avaliagédo de
empresas e de investimentos. Valendo-se das informagdes levantadas sobre o setor de
resseguros, o presente trabalho analisou a performance financeira e de negécios do IBR Brasil
com o0 objetivo de elaborar um modelo financeiro capaz de auxiliar, a partir de premissas e
projecoes, a determinacdo do valor da companhia e do beneficio de realizagdo do investimento
sob a otica de um fundo de investimento em participagdes (Private Equity). Com base nos

resultados obtidos, foi fornecida uma recomendacéo sobre a realizagdo ou ndo do investimento.

Palavras-chave: Setor de resseguros. IRB Brasil Resseguros. Private Equity. Analise

financeira. Avaliacdo de empresas.






ABSTRACT

This paper aims to evaluate the investment from the perspective of a Private Equity investment
fund in the reinsurer IRB Brasil Resseguros from an in-depth analysis of its business model and
the reinsurance sector in Brazil. The work was motivated by the author's professional
experience in an investment company and by his interest in evaluating investment opportunities
in the Brazilian reinsurance industry. The methodology used involves the application of
accounting, corporate finance, company valuation and investment concepts. Using the
information gathered about the reinsurance sector, this paper analyzed the financial and
business performance of IBR Brasil with the objective of developing a financial model capable
of assisting, based on assumptions and projections, the company's value and the benefit of
making the investment from the perspective of a Private Equity investment fund. Based on the

results obtained, a recommendation was made on whether to invest or not in the company.

Keywords: Reinsurance. IRB Brasil Resseguros. Private Equity. Financial Analysis.

Investment Valuation.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO DO TRABALHO

O presente trabalho foi desenvolvido concomitantemente ao programa de estdgio
supervisionado na area de anélise de investimentos em participagdes (Private Equity) do fundo
norte-americano Advent International. Cabe ao analista da area de Private Equity atuar desde a
prospeccdo de ideias e oportunidades de investimento em diversos setores da economia até a
andlise detalhada de companhias e planos de negdcio, com o objetivo de elaborar uma tese de
investimentos que se alinhe a estratégia do fundo. Nesse contexto, apresentou-se a oportunidade
de se analisar o potencial do setor de resseguros no Brasil, uma indUstria que conta com mais
de 146 resseguradoras e em 2019 movimentou mais de R$13 bilhdes em prémios ganhos de
resseguro (SUSEP, 2020). Além disso, o setor ainda € subpenetrado no Brasil quando
comparado a mercados em outros paises latino-americanos (WORLD INSURANCE REPORT,
2019) e tem sido pouco explorado por fundos de investimento locais e internacionais.

Nesse contexto, o IRB Brasil Resseguros se destacou como uma oportunidade
interessante no universo de empresas do mercado de resseguros no Brasil. A companhia foi
fundada em 1939 pelo governo Getulio Vargas e permaneceu durante 68 anos como o Unico
ressegurador autorizado a operar no pais. Desde 2007, quando a lei complementar N° 126
permitiu que o exercicio da atividade de resseguro fosse explorado por outras empresas
nacionais e estrangeiras e promoveu condicGes favoraveis a internacionalizacdo do mercado, o
setor de resseguros tem passado por uma intensa transformacdo competitiva, regulatoria e
comercial. Ainda hoje, o IRB permanece como o lider do setor em termos de prémios subscritos
e, desde sua abertura de capital em 2017 na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), tem
passado por momentos desafiadores com o aumento da competi¢do e com a adaptacdo de uma

empresa até entdo controlada pelo governo para uma companhia de capital pulverizado na bolsa.

1.2 PROBLEMA

A tomada de decisdo entre realizar ou ndo um investimento que envolva a compra de
participacdo acionaria relevante em uma companhia por um fundo de Private Equity é um
processo complexo e demorado. Parte-se de um estudo profundo da dindmica setorial,
analisando aspectos mercadoldgicos, comerciais, regulatérios, tributarios, entre outros, para

entdo se iniciar uma analise detalhada ndo apenas do modelo de negdcio, mas também da
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performance financeira e operacional historica e futura da companhia. Tudo isso buscando
tratar a problematica de (i) qual o valor do ativo em questdo? e (ii) qual o retorno que posso
obter no meu investimento a partir desse valor?

Ambas as questdes envolvem tematicas comuns das areas de Avaliacdo de Empresas e
Avaliacdo de Investimentos, dos quais decorrem uma série de metodologias e ferramentas que
visam auxiliar o investidor no processo de tomada de decisdo. Destacam-se dentro do universo
de Avaliacdo de Empresas, por exemplo, as metodologias de avaliacdo por Fluxo de Caixa
Descontado (do inglés, Discounted Cash Flow — DCF), por multiplos de empresas comparaveis
(Trading Comparable Multiples) e por mdltiplos de transacfes comparaveis (Precedent
Transactions Multiples). J& para a Avaliacdo de Investimentos, as ferramentas de Valor
Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR) estdo entre as mais utilizadas para
a analise de viabilidade econémico-financeira de projetos e investimentos. Ainda, tais
metodologias, seja para analise de empresas seja para andlise de investimentos, sao
complementares entre si e devem ser utilizadas conforme as especificidades do problema

proposto.

1.3 OBJETIVO

Partindo de uma andlise aprofundada do setor de resseguros, o presente trabalho visa,
portanto, analisar a performance financeira e de negocios do IBR Brasil, de modo a valorar suas
acOes e determinar o beneficio do investimento nesta companhia sob a 6tica de um fundo de
investimento em participacgdes (Private Equity). A Figura 1 apresenta um fluxo resumido das
etapas que compdem o objetivo do presente trabalho.

Figura 1 - Objetivo do trabalho

Anilise de retorno
do investimento

Analise do modelo Elaboragédo do

Analise do setor .- .
de negocio e da modelo financeiro

de resseguros
no Brasil

sob a otica de um
Private Equity

performance e determinagao
financeira do IRB do valor justo

Fonte: Elaborado pelo autor

1.4 METODOLOGIA
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Inicialmente, foi levantada uma pesquisa bibliografica com base nos temas de
contabilidade, engenharia econdmica, finangas corporativas, anélise de empresas e andlise de
investimentos. Tal conjunto de informacdes e ferramentas foi utilizado ndo s para a analise
econémico-financeira da companhia avaliada, mas também para auxiliar o estudo do setor de
resseguros e de sua dindmica competitiva, bem como auxiliar a tomada de deciséo acerca da
realizacdo ou ndo do investimento.

Sendo assim, a determinacgdo do valor justo seguird uma combinacdo das metodologias
de avaliacdo por multiplos a partir das projecdes financeiras obtidas no modelo financeiro, que
sera construido com base em premissas baseados no conhecimento acumulado do autor sobre o
IRB e 0 mercado de resseguros. Por fim, com base no valor obtido, o retorno do investimento
sera calculado de acordo com a metodologia da Taxa Interna de Retorno (TIR) e comparado
com o valor inicialmente almejado pelo investidor. Tudo isso sera fundamentado a partir das
principais referéncias utilizadas no presente trabalho:

e Revisdo bibliogréfica: foram utilizados livros das tematicas de contabilidade e
analise de demonstrativos, engenharia econémica e financas, avaliacdo de
empresas e de investimentos. Para tal, as fontes priméarias foram as obras de
Malaga (2014), Motta et al (2008), Damodaran (2002) e Rosenbaum et al (2013);

e Analise setorial: diversas fontes foram utilizadas para a secdo de andlise setorial
do mercado de resseguros, sendo a principal delas os dados oficiais do regulador,
a SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados). Também serviram como base
para a andlise, relatorios setoriais focados como o World Insurance Report (2019)
e TerraBrasis Report (2019 e 2020), além de relatérios de mercado dos bancos
Ital BBA (2017), Credit Suisse (2017) e BTG Pactual (2018);

e Analise da empresa: a principal fonte de dados utilizada para analise do IRB,
seja financeiro seja operacional, foi o portal de Relagdo com Investidores da
companhia. Além disso, foram acessados diversos canais de noticias e sites
focados no mercado de seguros e resseguros, bem como relatorios de analises de
investimento dos bancos Itad BBA (2017), Credit Suisse (2017) e BTG Pactual
(2018). Por fim, para complementar dados financeiros de outras companhias,
foram utilizadas plataformas como S&P Capital 1Q e Bloomberg;

e Valoragdo da empresa e do investimento: para a analise de valoracdo da
companhia, foi construido um modelo financeiro com base nos dados financeiros

historicos da companhia publicados nas demonstracGes financeiras trimestrais.
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Para as projecOes, foram utilizadas premissas elaboradas pelo autor com base no
conhecimento adquirido do setor e da empresa, bem como estimativas
macroeconémicas divulgadas pelo Banco Central (2020) e dados de mdltiplos de

companhias listadas e transac¢des obtidos na plataforma do S&P Capital 1Q.

1.5 ESTRUTURA

A estrutura do presente trabalho foi elaborada para acompanhar, de forma clara e concisa,

0 processo de avaliacdo do IRB Brasil sob a 6tica de investimento de um fundo de Private

Equity. Sendo assim, o desenvolvimento se deu a partir das seguintes secdes:

1.

Introducdo: introduzir o contexto, bem como o problema, objetivo, metodologia e
estrutura do trabalho;

Revisdo bibliogréfica: apresentar as referéncias teoricas utilizadas principalmente
para o processo de andlise financeira e avaliacdo da companhia e do investimento;
Introducdo ao Private Equity: introduzir de forma sumarizada o funcionamento
da industria de Private Equity, bem como apresentar dados do desenvolvimento do
setor no Brasil;

Anélise setorial do mercado de resseguros: estudo aprofundado em aspectos
regulatorios, técnicos, mercadoldgicos e competitivos do setor de resseguros no
Brasil;

Analise do IRB Brasil: descricdo do historico, gestdo e performance recente da
companhia, bem como o funcionamento de seu modelo de negdcio. Também trata
de analisar os principais demonstrativos financeiros e indicadores operacionais da
empresa;

Modelagem e valoracdo do IRB Brasil: apresentar de forma sumarizada os
principais outputs de projecdes do modelo financeiro, acompanhados de explicacéo
das premissas utilizadas. Além disso, determinar o valor da companhia e a
avaliagdo de retorno do investimento a partir da base tedrica construida;
Conclusédo: consideracdes finais do trabalho, analisando o resultado obtido e

indicando a recomendacéo final de realizagéo ou n&o do investimento.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O objetivo da Revisdo Bibliografica € apresentar o contetdo que servira como base para
a avaliacdo econémico-financeira do IRB além de outras anélises subsequentes que decorrerem
ao longo do desenvolvimento do trabalho. O material abordado sera levantado com base no
contetido estudado nas disciplinas PRO3362 — Engenharia Econdmica e Finangas, PRO3261 —
Contabilidade e Custos e PRO3363 — Economia de Empresas, além de outros materiais de

Financas Corporativas e Avaliacdo de Empresas.

2.1 DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

De acordo com Motta et al. (2008), a contabilidade surge como um esquema de contas e
de lancamentos de transac¢Ges que buscam fornecer uma afericdo precisa ndo so do patrimonio
da empresa, mas também das transacdes comerciais realizadas por ela. Tais registros de dados
compreendem diversas atividades operacionais da empresa, tais como compra e venda,
pagamentos e recebimentos, aquisi¢do de bens e servicos, distribuicdo de lucros, entre outras.

Segundo Damodaran (2002), existem trés demonstrativos essenciais a analise de
valoracdo de empresas, quais sejam a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), o
Balanco Patrimonial (BP) e a Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC). Conforme sera
abordado, cada um dos demonstrativos possui uma finalidade de representacdo do valor
patrimonial ou do valor das transacGes realizadas pela companhia. Ainda, estabelecem entre si
uma relacdo de complementariedade de forma que a analise conjunta se faz ainda mais rica e

informativa ao investidor.

2.1.1 Balanco patrimonial (BP)

Segundo Malaga (2014), o balanco patrimonial busca refletir, em determinado momento
do tempo, as decisdes de investimento e financiamento de uma entidade empresarial. O
patrimdnio liquido de uma companhia, segundo Motta et al. (2008), é constituido pelos bens
(haveres) e direitos (a receber) deduzidos das obrigacdes para com terceiros. Dessa relagéo,

constitui-se a regra mais fundamental da contabilidade:
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Equacdo 1 - Principio do Balanco patrimonial
Ativo = Passivo + Patriémio Liquido

Fonte: Adaptado de Motta et al. (2008)

O ativo, destaca Motta et al. (2008), sdo os elementos geradores de renda enquanto o
passivo constitui os direitos, de terceiros ou dos préprios donos do negdcio, sobre o este. Ja 0
passivo, consiste em obrigacdes de terceiros para com a empresa que podem ser demandados
em data presente ou futura. Por diferenca, o patriménio liquido representa as obrigacfes que a
empresa tem com 0s seus proprietarios. A Tabela 1 apresenta, de forma simplificada, as
principais contas presentes no balanco patrimonial.

Tabela 1 - Balango patrimonial simplificado

Balango Patrimonial

Ativo Passivo e Patrimonio Liquido
Ativo circulante Passivo circulante
Caixa e equivalentes Fornecedores a pagar
Contas e titulos a receber Obrigacdes sociais e trabalhistas
Estoques Adiantamento de clientes
Despesas antecipadas Empréstimos e financiamentos
Adiantamentos a fornecedores Provistes para contingéncias

Impostos a recuperar

Ativo ndo circulante Passivo ndo circulante
Aplicactes financeiras Qutras contas a pagar
Depositos judiciais Empréstimos e financiamentos

Ativo fixo Patriménio liquido
Investimentos Capital social
Imobilizado Acdes em tesouraria
Intangivel Lucros acumulados

Reservas de capital

Fonte: elaborado pelo autor

Conforme mencionado, tanto ativo quanto passivo se referem aos saldos contabeis em
determinado instante de tempo. Entretanto, as contas sdo apresentadas em ordem decrescente
de liquidez, isso €, quanto maior a facilidade de conversao desse saldo em “caixa”, mais acima
estara o seu posicionamento no balanco. Ainda, existem as seguintes subcontas dentro do ativo
e do passivo: bens circulantes e ndo circulantes. Segundo Malaga (2014), os bens e as

obrigacOes decorrentes da operacdo da empresa, que possuem a expectativa de se converter em
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caixa até o periodo de um ano deste a data do seu lancamento, deverdo ser classificados dentro

do subgrupo circulante. As principais contas dentro do ativo e do passivo circulante s&o:

e Ativo circulante:

O

Caixa e equivalentes: recursos financeiros disponiveis no caixa, contas
bancérias e outras reservas monetarias de livre movimentacéo;

Contas e titulos a receber: valores a receber cuja origem pode ser tanto de
produtos e servicos prestados (venda a prazo) quanto de titulos e outras
duplicatas. Vale destacar que, de acordo com o regime de competéncia, apesar
do ainda ndo recebimento em caixa, tais valores ja podem ser reconhecidos
como receita pela entidade;

Estoques: constituem bens, matérias-primas, além de outros produtos em
posse da companhia destinados as atividades operacionais dela;

Despesas antecipadas: constituem despesas que correspondem ao exercicio
seguinte, por exemplo, quando uma companhia paga por uma campanha de
marketing que sé ird se concretizar no exercicio seguinte;

Adiantamentos a fornecedores: valores ja transferidos aos fornecedores,
porém anterior ao recebimento do material ou servi¢o prestado

Impostos a recuperar: consistem em impostos pagos além do exigido pelo
fisco para o exercicio corrente e que poderdo, portanto, ser recuperados na

forma de abatimento do montante a recolher em até um ano;

e Passivo circulante:

o

Fornecedores a pagar: obrigacOes a serem quitadas aos fornecedores cujos
produtos ja foram entregas ou servicos ja foram prestados;

Obrigac0es sociais e trabalhistas: constituem debitos pendentes de salarios,
bonificagdes, encargos sociais e outras despesas trabalhistas a serem pagas;
Adiantamento de clientes: constituem valores ja recebidos, mas cujo servico
ou produto associado ainda ndo tenha sido prestado pela entidade empresarial,
Empréstimos e financiamentos: obrigagdes financeiras levantadas junto a
instituicOes financeiras cujo prazo de vencimento se encerra em até um ano da
data de langamento;

ProvisOes para contingéncias: reservas de capital direcionadas para o

pagamento de processos cuja probabilidade de ocorréncia é provavel;
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Sendo assim, o racional inverso se aplica para as contas classificadas no subgrupo néo
circulante: bens e obrigaces realizaveis em periodo superior a um ano a partir da data-base do
balango. As principais contas que compdem o ativo e o passivo ndo circulante sdo:

e Ativo ndo circulante:

o Aplicacgdes financeiras: recursos monetarios aplicados em titulos de baixa
liquidez ou resgataveis em prazo superior a um ano da data-base do balanco;

o Depositos judiciais: reservas depositadas em juizo como garantia para
processos judiciais envolvendo a entidade;

o Investimentos: constituem bens e direitos de quaisquer naturezas nao-
classificaveis no ativo circulante e ndo relacionados a atividade principal da
entidade, como participacdes em coligadas, por exemplo;

o Imobilizado: bens fisicos materiais destinados a manutencdo das atividades
da empresa. Normalmente composto por equipamentos, instalacdes,
maquinario e outros ativos liquidos da depreciacgéo;

o Intangivel: bens de natureza ndo material como patentes, marcas e direitos
autorais apresentados liquidos da amortizacao;

e Passivo ndo circulante:

o Outras contas a pagar: débitos e obrigacdes de natureza operacional cujo
prazo de liquidacao ultrapassa o periodo de um ano da data-base do balanco;

o Empréstimos e financiamentos: obrigagdes financeiras levantadas junto a
instituicdes financeiras cujo prazo de vencimento € superior a um;

Por fim, de acordo com Malaga (2014), o patriménio liquido constitui as contas de
recursos dos socios, acionistas ou cotistas da entidade que em certo momento foram utilizados
como forma de financiamento as atividades geradoras de receita. As principais contas que
constituem o patriménio liquido séo:

e Capital social: valor inicialmente subscrito pelos socios para originar e manter as

operacdes da entidade;

e Reservas de capital: constituem contribuicdes dos acionistas que superam o valor

nominal das agdes subscritas (prémios de debéntures, doagdes etc.);

e Lucros acumulados: saldo cumulativo dos lucros ou prejuizos gerados pela

companhia ao longo dos anos de operacao.
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2.1.2 Demonstracao de resultado do exercicio (DRE)

O patriménio liquido é afetado diretamente pelos lucros ou prejuizos gerados pela
empresa, que por sua vez dependem do balanco entre receitas e despesas transacionados no
respectivo exercicio social. Nesse contexto, criou-se a DRE com o objetivo de apresentar a
formacdo dos lucros das empresas (MOTTA ET AL, 2008). A apresentacdo se da de maneira
resumida e linear, isso €, parte-se das receitas e de forma dedutiva (verticalmente) subtraem-se
as linhas de despesas.

A DRE, diferentemente do BP, representa um conjunto de fluxos financeiros
transacionados ao longo de determinado periodo. Nesse sentido, surge o Regime de
Competéncia cujo objetivo estd na definicdo da base temporal a partir da qual determinada
transacdo sera ou ndo reconhecida no demonstrativo de resultado. Define-se, segundo o Regime
de Competéncia, que 0s bens entregues e 0s servigos prestados terdo o seu reconhecimento
imediato na DRE, sendo também reconhecidos igualmente os custos e despesas associados. A

Tabela 2 apresenta as principais linhas de uma DRE simplificada.

Tabela 2 - Demonstracéo de resultado do exercicio simplificada

Demonstracdo de Resultado do Exercicio

Receita bruta
(-) Dedugdes
(-) Impostos sobre a receita bruta
(=) Receita liquida
(-) Custo das mercadorias vendidas (CMV)
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas operacionais
(+/-) Outras receitas e despesas
(+/-) Resultado de equivaléncia patrimonial
(=) Lucro operacional (EBIT)
(+) Receitas financeiras
(-) Despesas financeiras
(=) Lucro antes de impostos (EBT)

(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o EBT

(=) Lucro liquido do exercicio

Fonte: elaborado pelo autor

A DRE tem inicio pela linha de Receita Bruta, que normalmente constitui o valor

correspondente a todos os servicos prestados ou mercadorias vendidas pela companhia. O
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Regime de Competéncia exige que, tendo ocorrido o fato gerador, faz-se necessario contabilizar
o valor correspondente independentemente de a companhia j& ter recebido os recursos ou n&o.

Em seguida, sdo deduzidas da Receita Bruta as linhas de Deducdes e Impostos. As
Deducdes possuem natureza operacional e geralmente contemplam descontos concedidos a
clientes e devolucbes de mercadorias com defeito. J& a conta de Impostos engloba os tributos
que incidem sobre a Receita Bruta da companhia. Os tipos de tributos e as respectivas aliquotas
variam dependendo do setor de atuacdo ou pela existéncia de isencbes e beneficios fiscais.
Entretanto, os mais comuns sdo: ICMS, ISS, PIS e Cofins. Apds a subtracdo das Deducdes e
Impostos da Receita Bruta, obtém-se, entdo, a linha de Receita Liquida.

Em continuidade, a conta de Custo das Mercadorias Vendidas (CMV) agrega todas as
despesas decorrentes do ato de fabricacdo ou transformacdo dos produtos ja comercializados
(MOTTA ET AL, 2008). Normalmente, inclui itens como mao-de-obra (direta ou indireta),
gastos com aquisicdo de matéria-prima, insumos produtivos (energia elétrica, combustiveis) e
depreciacao de ativos fixos utilizados na cadeia produtiva. Para uma empresa comercial, isso €,
que apenas comercializa os produtos, a conta de CMV absorve nao sé as despesas na aquisicdo
das mercadorias, como também as variacdes de estoque dela, uma vez que se pode vender o
que se tem estocado ou comprar e estocar 0s insumos.

Na sequéncia, sdo descontadas as Despesas Operacionais, formadas por recursos
direcionados para as atividades de venda ou comercializacdo dos produtos e de administragcdo
da companhia. Nessa conta, estdo incluidas as despesas de vendas, publicidade, salarios e
bonificacdes de funcionarios, aluguel, equipamentos e materiais de escritorio, entre outros. Ja
a conta seguinte de Outras Despesas e Receitas envolve itens ndo operacionais ou n&o
recorrentes as atividades da companhia, enquanto o Resultado de Equivaléncia Patrimonial
consiste no aumento ou reducdo do valor das participacGes ndo majoritarias que a entidade
possui em outras sociedades (MALAGA, 2014). Uma vez deduzidas tais contas, chega-se ao
Lucro Operacional ou EBIT (do inglés, Earnings Before Interest and Taxes). Vale destacar que
para se obter a métrica do EBITDA (do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization), deve-se extrair das Despesas Operacionais e do CMV a conta de
Depreciacdo e Amortizacéo e soméa-la ao EBIT. Assim, para célculo tanto da margem EBIT (ou
margem operacional) quanto da margem EBITDA, divide-se o valor correspondente pela
Receita Liquida da companhia.

Por fim, do Lucro Operacional, subtraem-se as Despesas e Receitas Financeiras para se
obter o EBT (do inglés, Earnings Before Taxes). As Despesas Financeiras normalmente

contemplam débitos de juros financeiros sobre empréstimos e financiamentos, além de outras
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operacOes de descontos ou variagdes monetérias, e as Receitas Financeiras sdo formadas
principalmente pelos encargos recebidos provenientes da valorizagéo de aplicagdes financeiras.
Ainda, deduz-se do EBT o Imposto de Renda e a Contribuicdo Social, ambos impostos federais
cujas aliquotas variam de acordo com o porte e localidade da empresa. Dessa forma, obtém-se

o Lucro Liquido do exercicio social atribuivel aos acionistas controladores.
2.1.3 Demonstracdo do fluxo de caixa (DFC)

O objetivo primordial da demonstracdo do fluxo de caixa (DFC) é fornecer de forma clara
e concisa a movimentacdo das principais contas de entrada e saida de caixa durante o exercicio
social (MALAGA, 2014). O Regime de Competéncia implica que nem sempre havera o
casamento entre a receita reconhecida e o caixa recebido pela empresa. Dai se destaca a
relevancia do DFC, que ndo s6 indicaré ao investidor movimentagdes financeiras caixa que nao
foram necessariamente capturadas pela DRE, mas também o ir4 auxiliar na andlise da
capacidade da empresa em converter o seu resultado em caixa. A Tabela 3 apresenta uma versao

simplificada da demonstracdo do fluxo de caixa.

Tabela 3 - Demonstracdo do fluxo de caixa simplificada

Demonstracio do Fluxo de Caixa

Lucro liquido do exercicio
(+) Depreciacdo e amortizacdo
{+) Equivaléncia patrimonial
(+) Outras variacbes ndo caixa
{+) Impostos diferidos
(+/-) Variac@o do Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa Operacional (FCO)
(-) Capex (Capital Expenditures)
(+/~) Compra e venda de ativos
(=) Fluxo de Caixa de Investimento (FCI)
(+/-) Resultado financeiro
(+/-) Empréstimos pagos e contraidos
(+) Aumento de capital
{-) Dividendeos e Juros sobre o Capital Proprio (JCP)

(=) Fluxo de Caixa de Financiamento (FCF)

(=) Variagao de Caixa (FCO + FCI + FCF)

Fonte: elaborado pelo autor
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Inicialmente, parte-se do Lucro Liquido do exercicio a partir do qual serdo acrescidas as
movimentacOes operacionais para se obter o Fluxo de Caixa Operacional (FCO). Tais varia¢oes
incluem a depreciacdo e amortizacdo do periodo, o resultado de equivaléncia patrimonial,
impostos diferidos no tempo, movimentacdes do capital de giro e de outras contas. O FCO ¢&,
portanto, resultado direto da geracdo de caixa advindo de atividades operacionais e
independente das decisdes de investimentos e financiamento da companhia (MALAGA, 2014).

Em seguida, as movimentacOes relacionadas as atividades de investimento da entidade
sdo somadas para formar o Fluxo de Caixa de Investimento (FCI). Normalmente, os
investimentos da empresa estdo concentrados na conta de Capex (do inglés, Capital
Expenditures), que representa o valor utilizado para a aquisicdo ou manutencdo de bens que
compdem o ativo fixo. Ainda, pode ocorrer também a entrada ou saida de valores decorrentes
da compra de participac@es em ativos de terceiros ou da venda de ativos préprios da companhia.

Por fim, de acordo com Malaga (2014), quaisquer atividades de movimentacao de caixa
relacionadas aos recursos captados ou amortizados frente aos socios ou credores da empresa
deverdo ser inclusas na conta de Fluxo de Caixa de Financiamento (FCF). Trata-se,
principalmente, do pagamento de parcelas de empréstimos e financiamentos contraidos, bem
como os juros incorridos na operacao. Também sdo consideradas as saidas de caixa relativas ao
pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio (JCP) e as entradas de caixa decorrentes
de operacdes de aumento do capital social.

Sendo assim, com a soma dos trés fluxos de caixa (FCO, FCI e FCF), pode-se obter o

valor correspondente a variacdo de caixa da companhia no periodo.

2.1.4 Indicadores de retorno e de atividade

Os indicadores de retorno sdo métricas de acompanhamento de interesse ndo apenas dos
acionistas da companhia, mas também de outros grupos de atores, tais quais investidores,
credores e até mesmo clientes de longo prazo preocupados com a capacidade da empresa de
honrar compromissos (MOTTA EL AT, 2008).

Os principais indicadores utilizados no presente trabalho sdo o Retorno sobre o Ativo
Total (ROA — Return on Assets) e o retorno sobre o patriménio liquido (ROE — Return on

Equity). A equacdo de ambos a partir dos indicadores financeiros € apresentada a seguir.
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Equacdo 2 - Retorno sobre o Ativo Total - ROA
EBIT; x (1 —1t)

ROA =
Ativo Total;;_q)

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)

A Equacdo 2 apresenta o calculo do ROA considerando o efeito fiscal sobre o lucro
operacional, onde t € a aliquota de imposto de renda da empresa e i representa o periodo do
exercicio social corrente. O ROA busca medir a eficiéncia da empresa quanto a geracdo de
resultado operacional em relacdo aos seus ativos totais, ou seja, a partir da totalidade de capital
aplicado por terceiros e acionistas (MOTTA ET AL, 2008).

Equacdo 3 - Retorno sobre o Patrimdnio Liquido - ROE

Lucro Liquido;

ROE =
Patriménio Liquido; ;1)

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)

Ja 0 ROE parte do Lucro Liquido dividido pela média do patriménio correspondente aos
proprietarios da empresa no periodo anterior e subsequente (Equacéo 3). O ROE busca medir a
capacidade da companhia em gerar retorno sobre os recursos alocados pelo capital proprio.
Neste caso vale destacar que, diferentemente do ROA, o ROE ¢ bastante afetado pela estrutura
de capital da empresa e o seu nivel de endividamento (MOTTA ET AL, 2008).

Sendo assim, um segundo grupo importante de métricas para analise da performance
financeira e operacional de empresas é a dos indicadores de atividade. Tais indicadores
despertam o interesse especialmente dos administradores da empresa por serem bons
indicativos da performance atual e futura das contas de capital de giro e de distribuigéo de
capital (MOTTA EL AT, 2008). Os principais indicadores de atividade que serdo usados para
fins do presente trabalho sdo: prazo médio dos estoques, prazo médio de recebimento, prazo
médio de pagamento e o payout. A formula de calculo de cada um dos indicadores em conjunto

com uma breve explicagédo serdo apresentadas a seguir.

Equacdo 4 - Prazo médio dos estoques

Estoques (Médio do Periodo)
Custo das Mercadorias Vendida (CMV)

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)

X 365

Prazo Médio dos Estoques =
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O prazo médio dos estoques, calculado na Equacéo 4, € uma estimativa de tempo em dias
que mede a rapidez com que o estoque da companhia é vendido e convertido em caixa. E
importante destacar que tal métrica é intrinseca aos ciclos de producdo e venda de determinada
industria e que, portanto, ndo faz sentido comparar tais indicadores entre empresas com
diferentes ciclos de produgédo (MOTTA ET AL, 2008).

Equacdo 5 - Prazo médio de recebimento

o ) Contas a Receber (Médio do Periodo)
Prazo Médio de Recebimento = - — X 365
Receita Liquida

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)

Ja na Equacdo 5, o prazo médio de recebimento busca medir a rapidez com que as vendas
a crédito de determinada empresa se convertem em caixa. Segundo Motta et al (2008), € uma
métrica que permite avaliar ndo s6 a evolucdo da politica de crédito da companhia, como

também a eficiéncia de seu sistema de cobranca.

Equacdo 6 - Prazo médio de pagamento
p Médio de P . Contas a Pagar (Médio do Periodo) 365
razo Médio de Pagamento =
g Custo do Produto Vendido

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)

Em contrapartida, o prazo médio de pagamento na Equacao 6 mede a velocidade com que
a empresa realiza pagamentos aos seus fornecedores. Ele acompanha o padrédo de pagamento
da companhia e pode indicar, em casos de aumento acelerado, que a empresa esta tentando
postergar os seus débitos.

Equacéo 7 - Payout

Dividendos Distribuidos
Payout =

Lucro Liquido

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)

Por fim, a métrica de payout na Equacdo 7 indica a capacidade de distribuicdo de

dividendos pela companhia e € de interesse principalmente dos proprietarios detentores de acéo.
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2.2 AVALIACAO DE EMPRESAS

Todo ativo, financeiro ou real, tem um valor. A chave para investir com sucesso reside
em compreender ndo apenas qual é o valor do ativo, mas também quais as fontes que o geram
e 0 valor que o ativo pode proporcionar com o seu uso (DAMODARAN, 2002). Conhecer o
valor real do ativo garante ao investidor a segurancga de que o prego a ser pago reflita da melhor
maneira possivel as expectativas a ele associadas.

Com posse das informacgdes disponiveis — tanto da empresa, quanto do mercado — 0
investidor possui trés abordagens distintas quanto ao método de avaliacdo: avaliacdo por fluxo
de caixa descontado, avaliacéo relativa e avalicdo por direitos contingentes (DAMODARAN,
2002). Para fins do presente trabalho, sera utilizada principalmente a metodologia de avaliacdo
relativa em conjunto com os conceitos de engenharia econémica e financas de Taxa Interna de
Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL). Apesar de ndo ser utilizada, a metodologia de
avaliacdo por fluxo de caixa descontado serd brevemente abordada no item a seguir, bem como

as justificativas para sua ndo utilizacao.

2.2.1 Avaliagéo por fluxo de caixa descontado

A avaliacdo por fluxo de caixa descontado (do inglés, Discounted Cash Flow - DCF)
parte do pressuposto de que o valor de um ativo é uma funcédo direta do valor presente dos
fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa que reflita a relacdo risco-retorno associada a
capacidade daquele ativo de efetivamente gerar o fluxo esperado (DAMODARAN, 2002).

Em suma, a avaliacdo por fluxo de caixa descontado exige que sejam estabelecidas uma
série de premissas por parte do investidor ndo sé para projetar o fluxo futuro, mas também para
estimar a taxa de desconto apropriada do investimento. Os fluxos normalmente séo descontados
em um horizonte de um ano da data base de avaliagcdo, ou seja, busca-se avaliar o valor da
companhia para daqui um ano de forma a analisar se o valor resultante da companhia esta
superior ou inferior ao valor em que ela se encontra negociando na bolsa de valores atualmente.

Entretanto, o presente trabalho trata de uma avaliagdo do IRB Brasil sob a 6tica de um
investidor de Private Equity. O investidor de Private Equity, conforme sera abordado em maior
detalhe na secdo 3, busca, em média, um horizonte de investimentos entre 3 e 5 anos. Além
disso, a natureza do investimento assume um grau de risco mais elevado uma vez que envolve
a compra de uma participacgao relevante em empresas de capital aberto ou fechado, e da qual

ndo se pode obter os mesmos niveis de liquidez do que os investimento usualmente realizados
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em bolsa de valores possuem. Pode-se afirmar, portanto, que o investimento de um fundo de
Private Equity mais se assemelha ao desenvolvimento de um projeto no qual recursos seréo
alocado inicialmente e, na medida em que o ativo cresce no médio e longo prazo, o fundo realiza
gradualmente a venda de sua participacao para obtencdo dos retornos esperados.

Nesse sentido, a avaliacdo pelo método de fluxo de caixa descontado ndo se apresenta
como o método mais assertivo do ponto de vista de avaliacdo de um investimento pela 6tica de
um Private Equity, tampouco é o método mais utilizado. Em pesquisa pela Harvard Business
School (GOMPERS ET AL, 2015), 79 firmas de Private Equity responderam qual a
metodologia de avaliacdo de empresas que adotam na anélise de seus investimentos. O resultado
da pesquisa é resumido na Figura 2. Pode-se notar que hé clara preferéncia dos investidores de
Private Equity pelos métodos da Taxa Interna de Retorno (do inglés, Internal Rate of Return —
IRR), de multiplo sobre o capital investido (do inglés, Multiple of Invested Capital — MOIC) e

de multiplos de empresas comparaveis.

Figura 2 - Utilizacdo dos métodos de avaliacao por fundos de PE

Método de Avaliagio de Empresas Media (N=67) Mediana (N=67)
IRR Bruta 927 100,0
Multiplo sobre o capital investido 948 100,0
OCF — APV 9.3 0,0

OCF - WACC 10,9 0.0
Multiplos de comparaveis (EBITDA) m7 100,0
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista 438 33,0
Qutros 13,8 0.0

Fonte: Adaptado de Gompers et al. (2015). Harvard Business School

2.2.2 Avaliacéo relativa

De forma alternativa a avaliacdo pelo método de fluxo de caixa descontado, a avaliacdo
relativa € uma metodologia que parte do pressuposto de que é possivel avaliar um ativo a partir
da comparacdo de métricas especificas entre empresas ou transa¢des de um mesmo grupo. As
métricas de avaliacdo relativa utilizam maltiplos como base de comparagéao entre esses grupos.
Os multiplos nada mais s&o do que uma razdo entre uma meétrica de valor da companhia por
uma metrica financeira, podendo esta ser histérica, corrente ou futura. Damodaran (2002)
destaca duas métricas de valor atribuidas a companhias no processo de avaliacdo de empresas,

quais sdo o valor das operacdes da empresa (do inglés, Enterprise Value — EV) e o valor de
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mercado do patrimonio liquido (do inglés, Equity Value). Ambas se relacionam de acordo com

a Equacdo 8 apresentada a seguir.

Equacdo 8 - Valor das operaces e do patriménio liquido da empresa
Valor das operacdes da empresa (EV)
= Valor de mercado do patrimonio liquido (Equity)

+ valor da divida bruta — saldo em caixa

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

O valor das operacGes da empresa, ou Enterprise Value, busca medir o valor total da
companhia considerando-se todas as suas fontes de financiamento e, portanto, inclui, além do
valor do patriménio liquido, o saldo da divida bruta subtraido da posicao de caixa da empresa.
O Enterprise Value busca medir o valor a ser pago pela companhia como um todo, uma vez que
guem se tornar o controlador da companhia também devera assumir o saldo de divida da
empresa. Ja o valor de mercado do patriménio liquido, ou Equity Value, representa o valor da
companhia disponivel para os proprietarios detentores de acdes. No caso de empresas com 0
capital aberto na bolsa de valores, o Equity Value corresponde ao valor de mercado da
companbhia (do inglés, Market Capitalization), isso €, o valor resultante do nimero de a¢des da
empresa multiplicado pelo preco por acdo negociado. Sendo assim, a estrutura de célculo do

maltiplo para realizar a anlise relativa segue o padréo estabelecido pela Equacédo 9.

Equacdo 9 - Forma de célculo do multiplo de comparacao
Valor de Mercado (EV ou Equity Value)
Métrica Financeira

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

Multiplo =

Dessa forma, Rosenbaum et al (2013) apresenta duas principais metodologias de
avaliacdo relativa por mdaltiplos. A primeira consiste na avaliacdo a partir de um grupo de
companhias comparaveis, selecionadas a partir do critério que o investidor julgar mais
relevante. Ja a segunda busca selecionar multiplos de transa¢des de fusdes e aquisi¢des (do
inglés, Mergers and Acquisitions - M&A) que ocorreram no passado, partindo da premissa de
que o preco que foi pago historicamente em transacdes semelhantes servem de base para estimar

0 valor a ser pago no presente. Ambas serdo descritas em maior detalhe a seguir.
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2.2.2.1 Avaliacdo por maltiplos de empresas comparaveis

A avaliacdo de empresas pela por multiplos de empresas comparaveis pode ser descrita

em quatro passos de acordo com a formulacdo proposta por Rosenbaum et al (2013):

1. Selecdo do universo de ativos comparaveis: define-se a partir de critérios

especificos, um grupo de empresas comparaveis ao ativo a ser avaliado. Tal
critério deve ser baseado em caracteristicas semelhantes, sejam financeiras
(crescimento de receita, lucratividade, entre outros) sejam de modelo de negécio
(setor de atuacdo, portfdlio de produtos e servicos, canais de distribuicéo etc.);
Sele¢do das métricas de valor e financeiras para calculo do multiplo: ap6s a
definicdo do grupo de empresas comparaveis, deve-se definir qual serd a métrica
de valor a ser utilizada (Enterprise Value ou Equity Value) e a respectiva métrica
financeira (lucro, valor patrimonial, EBITDA, receita etc.). Nessa etapa, é
importante garantir que as métricas de valor e financeiras sejam consistentes
entre si, isso é, ndo se deve utilizar, por exemplo, uma métrica que relaciona o
valor disponivel para os acionistas (Equity Value) com o EBITDA, métrica
disponivel tanto para acionistas quanto credores;

Verificacdo da validade do grupo selecionado: a partir dos valores obtidos,
deve-se verificar a partir de medidas estatisticas se os valores dos multiplos
obtidos estdo condizentes entre si. Por exemplo, caso seja obtida uma média
muito distinta da mediana dos multiplos calculados, deve-se reavaliar a amostra
em busca da existéncia de potenciais outliers que estdo poluindo a analise;
Estimativa de avaliacdo: uma vez com o grupo de empresas selecionado e 0s
maultiplos calculados, deve-se escolher a métrica que melhor agregue as medidas
obtidas. Normalmente, utiliza-se a média ou a mediana dos mdultiplos obtidos.
Esse valor, portanto, € utilizado para se chegar ao valor do ativo em questdo, que
pode ser calculado ao multiplicar o multiplo-base pela métrica financeira da

companhia avaliada.

Sendo assim, Damodaran (2002) argumenta que, apesar de depender de valores e

condicbes externas a companhia avaliada, a metodologia de multiplos por empresas

comparaveis ndo deixa de capturar os mesmos drivers de valor que a avaliacdo por fluxo de

caixa descontado (rentabilidade, crescimento, tamanho). Além disso, tanto Damodaran (2002)

quanto Rosenbaum et al (2013) afirmam que essa metodologia tem como base métricas de
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mercado que podem ser facilmente obtidas pelos investidores a partir de diferentes plataformas
(Bloomberg, Capital 1Q, entre outros) e que, portanto, garantem uma avaliacdo mais rapida do
que as demais. Os principais multiplos utilizados pelos analistas de mercado para avaliacdo

relativa serdo descritos a seguir nas Equacdes 10 a 12.

Equacdo 10 - Mdltiplo de Preco sobre o Lucro Liquido (P/E)

P/E = Valor de mercado do patrimonio liquido (Equity Value)

Lucro Liquido

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

O primeiro mdaltiplo é o multiplo chamado de Prego sobre Lucro (do inglés, Price to
Earnings — P/E). Ele é calculado a partir da divisao do valor de mercado do patriménio liquido
(Equity Value) pelo Lucro Liquido (Equacdo 10). E importante destacar também que o periodo
ao qual o Lucro Liquido se refere precisa estar consistente ndo so entre as empresas comparadas,
mas também entre o Lucro Liquido da mesma empresa para periodos diferentes. Ainda, é
comum que o multiplo de Preco sobre Lucro varie bastante de ano para ano em se tratando de
empresas cujo crescimento de lucro é elevado. Toma-se como exemplo uma companhia cujo
valor de mercado é de R$1 bilh&o e que em 2019 apresentou um Lucro Liquido atribuivel aos
acionistas de R$50 milhdes. Logo, o multiplo P/E dela sera de 20 vezes o lucro realizado em
2019. Entretanto, espera-se que essa companhia apresente uma performance muito forte no ano
de 2020 que elevara o lucro para R$100 milhGes, diminuindo a estimativa de P/E para 10 vezes
0 lucro esperado de 2020. Em suma, a depender do periodo de lucro escolhido, é possivel obter
maultiplos significativamente diferentes. 1sso ndo significa necessariamente que a analise de
comparacéo esta errada, mas sim que o investidor devera ficar atento para ndo comprometer a

sua analise ao comparar métricas financeiras de periodos distintos.

Equacdo 11 - Mdltiplo EV/EBITDA

Valor das operacdes da empresa (Enterprise Value)
EBITDA
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

EV /| EBITDA =

Damodaran (2002) destaca outro maltiplo que tem ganhado cada vez mais interesse entre
os analistas de investimento nos ultimos anos, 0 maltiplo de Enterprise Value sobre o EBITDA,

calculado conforme a Equacdo 11. Primeiramente pois, em comparacdo ao P/E, o multiplo
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utiliza a métrica financeira de EBITDA cujo valor dificilmente é negativo dado que se trata do
Lucro Operacional acrescido das despesas de Depreciacdo e Amortizacdo. J& o Lucro Liquido
se apresenta como a Ultima linha da DRE e costuma ser negativo em empresas que ainda ndo
provaram o0 seu modelo de negodcio ou que estdo em fase acelerada de crescimento,
comprometendo, entdo, a utilizacdo do mdaltiplo de lucro. Além disso, Damodaran (2002)
também aponta que o multiplo de EV/EBITDA tem a vantagem de poder ser utilizado para
comparar o valor de empresas com diferentes niveis de alavancagem, uma vez que o EBITDA,
diferentemente do Lucro Liquido, ndo leva em conta as despesas relacionadas a estrutura de

capital da companhia.

Equacdo 12 - Mdltiplo de Prego sobre o Valor Contébil (P/BV)
Valor de mercado do patrimoénio liquido (Equity Value)

P/BV =
/ patrimonio liquido contabil

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

Em seguida, outro maltiplo também utilizado é o multiplo de P/BV (do inglés, Price to
Book Value), que estabelece a relacdo entre o valor de mercado do patriménio liquido (Equity
Value) e o valor contabil do patriménio Liquido (Book Value) de acordo com a Equacgédo 12.
Em uma primeira impressdo, é comum estranhar o fato dessa relacdo nem sempre ser de 1 para
1, dado que tanto o denominador quanto o numerador se referem ao valor atribuivel aos
acionistas da companhia. Entretanto, Damodaran (2002) aponta para uma diferenga
fundamental: o Equity Value de uma empresa reflete a expectativa do mercado do poder de
ganho dos fluxos de caixa futuros, quanto o Book Value € obtido pela diferenca entre o valor
contabil do ativo e o valor contabil do passivo, um numero definido estritamente por normas
contabeis. Empresas cuja expectativa de geracdo de lucro no futuro aumente, tendem a negociar
com o multiplo de P/BV acima de 1 vez (DAMODARAN, 2002). Por consequéncia, empresas
com expectativa de geragdo de lucro no futuro abaixo do que ja foi no passado, tendem a

negociar com um “desconto” sobre o valor contabil, isso €, uma relagdo abaixo de 1 vez.

2.2.2.2 Avaliacdo por multiplos de transa¢des comparaveis

De forma alternativa, a avaliacdo por multiplos de transacdes comparaveis estima o valor

de um ativo a partir dos multiplos de transacfes de compra e venda de empresas comparaveis
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que ocorreram no passado. O maltiplo associado & uma transagdo pode ser calculado de forma
semelhante ao apresentado anteriormente, conforme demonstra a Equacéao 13.

Equacdo 13 - Mdltiplo de transagfes comparaveis

Valor atribuido a companhia adquirida (EV ou Equity Value)

Multiplo =
P Métrica Financeira da companhia adquirida

Fonte: Adaptado de Rosenbaum et al (2013)

Neste caso, o multiplo calculado se refere as métricas de valor e financeira da companhia
alvo adquirida e pode ser entendido como o multiplo de preco pago na aquisicdo. De forma
ilustrativa e hipotética, uma companhia multinacional do setor de consumo de bens comestiveis
avalia adquirir em 2020 as operagdes de uma companhia brasileira do mesmo setor por R$500
milhGes (Enterprise Value, incluindo as dividas). A empresa nacional reportou, em 2019, um
EBITDA de R$40 milhGes, que devera crescer para R$50 milhdes no resultado esperado de
2020. O mudltiplo a ser pago, portanto, caso a aquisicao seja concluida, sera de 12,5 vezes o
EV/EBITDA de 2019 realizado e 10 vezes o EV/EBITDA esperado de 2020.

De acordo com Rosenbaum et al (2013), a metodologia a ser seguida na avaliagdo por
multiplos de transacBes compardveis € similar a utilizada na avaliacdo por empresas
comparaveis. Primeiro, deve-se selecionar o universo de transacdes comparaveis a partir de
critérios de semelhanca ja definidos entre a companhia a ser avaliada e as companhias
adquiridas nas transacdes. Em seguida, sao levantadas as informacdes necessarias para o calculo
dos maltiplos. Na sequéncia, deve-se analisar os resultados obtidos a partir de métricas
estatisticas com o objetivo de eliminar potenciais outliers. Por fim, a partir da métrica
selecionada, seja ela a média ou mediana dos multiplos de transagdes, calcula-se o valor da
companhia avaliada ao multiplicar sua métrica financeira pelo valor do multiplo base escolhido.

Vale destacar que um dos principais beneficios atrelados a utilizacdo da valoragdo por
transacbes comparaveis, em comparacdo & metodologia de empresas compardveis, é a
possibilidade de incluir no universo de transacdes empresas com capital fechado, isso é, que
ndo possuem acdes listadas e negociadas em bolsa de valores (ROSENBAUM ET AL, 2013).
Esse ponto é especialmente relevante para investidores de Private Equity, que usualmente lidam
com avalia¢bes de companhias de capital fechado. Além disso, outro beneficio relevante da
analise por transacdes € a possibilidade de se trabalhar com dados de periodos maiores.
Enquanto a avaliacdo por multiplos de empresas comparaveis depende da precificacdo atual do

mercado sobre as companhias do setor, os multiplos de transacdes se baseiam em dados
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historicos que podem ser delineados a partir da preferéncia do investidor. Por fim, a avaliacéo
por transacOes comparaveis também traz dificuldades adicionais. Uma delas é a disponibilidade
de dados sobre o valor pago por empresas em transacoes de fusdes e aquisi¢des, uma vez que a
grande maioria das transacdes ndo tem o seu valor revelado por questes estratégicas da

companhia adquirente.

2.3 AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Segundo Motta et al (2008), o objetivo primordial da analise de investimentos é fornecer
uma estimativa do valor adicionado ao neg6cio de uma empresa frente a uma oportunidade.
Faz-se necessario, portanto, a traducdo dessa oportunidade em termos monetarios e
quantitativos, que devera se basear na avaliacdo dos fluxos de caixa do investimento a partir de

dois principais métodos: o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

2.3.1 Valor presente liquido (VPL)

A técnica de valores liquidos descontados é, de acordo com Motta et al (2013), a
metodologia mais utilizada nas analises de viabilidade econémico-financeira de um
investimento. Dentre os diferentes valores liquidos descontados, o Valor Presente Liquido
(VPL) surge como uma das principais, sendo a principal, métricas de avaliacdo. Trata-se de
uma avaliacdo paramétrica, isso €, ela depende de uma taxa de referéncia utilizada para
descontar a serie de fluxos em analise. Tal taxa recebe o nome de Taxa Minima de Atratividade
(TMA) e é definida como a menor taxa de retorno que fara com que o investidor opte por
realizar o investimento, partindo da premissa de que a sua decisdo seguira o racional financeiro
natomada de decisdo (MOTTA ET AL, 2008). O VPL busca estimar o valor criado ou destruido
dos fluxos de caixa futuros em um projeto a partir de sua comparacdo com a TMA. Tal valor é
calculado a partir da Equacédo 14, na qual FC representam os fluxos de caixa do investimento,

n é o periodo, t € 0 momento em que o fluxo ocorreu e i é a TMA.

Equacdo 14 - Valor presente liquido (VPL)

n=N
o FC,
Valor Presente Liquido (VPL) = —(1 T on
n=1

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)
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Dessa forma, existem trés resultados possiveis do Valor Presente Liquido obtido:

e VPL =0: o projeto ndo gera nenhum resultado financeiro além da rentabilidade de i
ao més;

e VPL <0: o projeto gera menos valor do que demanda a Taxa Minima de Atratividade,
portanto, torna-se nao vantajoso do ponto de vista financeiro;

e VPL >0: o projeto gera valor financeiro acima do esperado pela Taxa Minima de

Atratividade e, portanto, torna-se vantajoso do ponto de vista financeiro
2.3.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Conforme mencionado anteriormente, o VPL é uma técnica de valoracdo de
investimentos que mede a diferenca entre o rendimento de uma aplicacdo e o uso desse capital
aplicado a uma taxa de desconto pré-determinada (MOTTA ET AL, 2008). A Taxa Interna de
Retorno (TIR) se apresenta, entdo, como a taxa de desconto que, ao ser aplicada ao longo de
todo o fluxo do projeto, zera o VPL. A TIR pode ser entendida como o valor que corresponde
ao rendimento do projeto em termos de uma taxa de juros e o seu uso traz diversos beneficios,
conforme aponta Motta et al (2008): (i) pode ser usada diretamente para comparagao a outros
investimentos: a TIR de um projeto pode ser comparada, sem prejuizo de inconsisténcia, a taxa
béasica de juros da economia, a inflacdo, ao rendimento de ac¢Ges na bolsa etc. (ii) é facilmente
compreendida: mesmo para quem ndo esta familiarizado com o conceito de VPL, a TIR é uma
forma intuitiva de compreender a geracdo de resultado econémico em um investimento e (iii)
ndo necessita ser recalculada caso a TMA seja alterada: a TIR independe da TMA, isso &, é
funcdo apenas do fluxo de caixa enquanto a TMA pode variar de acordo com o apetite de risco
do investidor a partir de mudangas macroeconémicas.

Sendo assim, a TIR pode ser obtida através da Equagdo 15 apresentada anteriormente,

basta igualar o VPL a zero e a taxa i passara a ser a TIR do projeto:

Equacdo 15 - Taxa interna de retorno (TIR)
n=N

FC. 0
(1+TIR)™

n=1

Fonte: Adaptado de Motta et al (2008)
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3 INTRODUCAO AO PRIVATE EQUITY

3.1 FUNCIONAMENTO DA INDUSTRIA: O QUE E PRIVATE EQUITY

Private Equity e Venture Capital compdem uma classe de ativos de investimento de risco
que envolve a compra de participacfes em empresas atraves de aquisi¢des de aces ou de outros
valores mobiliarios, com o0 objetivo de obter ganhos de capital no médio e longo prazo
(ABVCAP, 2020). Através de veiculos de investimentos captados, geralmente sob a forma de
Fundos de Investimentos em ParticipacGes (FIP), empresas que muitas vezes ndo possuem
acesso aos mercados de capitais de divida e a¢des, recebem aportes de fundos de Private Equity
e Venture Capital para financiar o seu crescimento, obtendo também apoio para a criacdo de

estruturas de governanca corporativa e de desenvolvimento de novos negécios.

Figura 3 - Atuacéo do Private Equity e Venture Capital
Rentabilidade

INICIO
(Start-ups)

CRESCIMENTO MADURO

Desenvolvimento

»

VENTURE CAPITAL PRIVATE EQUITY

Fonte: Elaborado pelo autor, figura meramente ilustrativa

A diferenca entre Private Equity e Venture Capital se da principalmente na fase de
desenvolvimento da companhia avaliada, conforme esquema da Figura 3. De um lado, os
fundos de Venture Capital buscam investir em companhias que estdo ainda em fase inicial de
crescimento, muitas vezes procurando comprovar 0 seu modelo de negocio e alcancgar
rentabilidade (ABVCAP, 2015). Por outro lado, os fundos de Private Equity possuem como
alvo companhias que ja passaram por um primeiro momento de expansdo e estdo se

consolidando nas suas industrias atraves da reestruturacdo ou expansao dos seus negacios.
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Sendo assim, a esséncia de ambos os modelos de investimento esta em compartilhar o
risco dos negocios e auxiliar a companhia a alcangar um novo patamar de crescimento e
rentabilidade, obtendo, portanto, lucro no momento de venda da participacao no futuro. Para
tanto, estabelece-se uma parceria de longo prazo entre os gestores e os investidores da empresa

que estdo conjuntamente alinhados em agregar valor & companhia.

3.2 CAPTACAO E ALOCACAO DE RECURSOS EM PRIVATE EQUITY

O ciclo de captacdo e alocacdo de recursos na industria de Private Equity envolve uma
série de etapas que podem ser resumidas de acordo com o esquema apresentado na Figura 4.
Em um primeiro momento, 0s gestores responsaveis por gerir e investir o fundo de Private
Equity buscam investidores para captar recursos, que por sua vez ficardo comprometidos em
um prazo médio de 10 anos para investimentos em setores de acordo com as oportunidades e a
estratégia de investimentos que o fundo decidir prospectar (ABVCAP, 2015). Em seguida, uma
vez com o capital comprometido, o fundo de Private Equity inicia a prospeccdo de
oportunidades de investimento com o objetivo de contribuir para o crescimento do valor da
companhia ndo s6 por meio do aporte de recursos financeiros, mas também pela implementacgéo
de um time de executivos experientes na companhia para acelerar a execucdo de seu plano
estratégico. Por fim, ao término do plano de criagdo de valor, o Private Equity buscara liquidar
a sua participacdo acionaria na companhia e retornar o montante de capital investido do qual
uma parcela serd destinada ao gestor do fundo de acordo com a performance obtida no

investimento e as politicas internas de remuneracéo.

Figura 4 - Captacdo e alocagdo de recursos em Private Equity

~10 anos Gestdo Ativa

Private

Investidores Companhias

de Portfolio

Equity

Retorno do Investimento

Fonte: Elaborado pelo autor, figura meramente ilustrativa
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A maior parte da base de investidores de Private Equity no mundo é formada por
investidores institucionais estrangeiros, isso €, grandes fundos de penséo, fundos patrimoniais
(Endowment Funds), fundos soberanos, entre outros (INSTITUTIONAL INVESTOR, 2020).
Além disso, de acordo com a Figura 5, cerca de dois tercos dos fundos de Private Equity e
Venture Capital levantados entre 1994 e 2018 no Brasil foram originados em dodlares
americanos. 1sso demostra que fundos institucionais locais, como grandes fundos de penséo e
aposentadoria, ainda ndo estabeleceram uma politica propria de alocacdo de recursos para a
indUstria de Private Equity (SPECTRA et al 2018).

Figura 5 - Percentual de fundos de PE dedicados ao Brasil ou América Latina
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Fonte: SPECTRA et al (2018)
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3.3 O DESENVOLVIMENTO DA INDUSTRIA DE PE NO BRASIL

A atividade da industria de Private Equity e Venture Capital no Brasil ganhou tracdo
somente a partir de 1994, na sequéncia da estabilizacdo econdmica trazida pelas medidas
adotadas durante o Plano Real (SPECTRA et al 2018). Ao analisar a evolucdo historica do
namero de investimentos e de fundos levantados entre 1994 e 2017 (Figura 6), observa-se uma
forte aceleracéo a partir de 2007, principalmente no numero de investimentos realizados. O
periodo entre 2007 e 2017 foi responsavel por cerca de 80% do total dos 2,061 investimentos
mapeados no periodo. Estima-se, com base em dados disponiveis para 61% dos investimentos,
gue o volume alocado entre 1994 e 2017 foi proximo a US$ 49 bilhGes, o que ressalta a

importancia do setor para o desenvolvimento econémico brasileiro (SPECTRA et al 2018).
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Figura 6 - Percentual de fundos captados e investimentos realizados
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Fonte: SPECTRA, INSPER E ABVCAP (2018)

N&o obstante, ainda ha muito espaco para o desenvolvimento da industria de Private
Equity e Venture Capital no Brasil. De acordo com dados disponibilizados pelo Fundo
Monetério Internacional (FMI) e tratados pela associacdo do setor (ABVCAP), o0s
investimentos da industria corresponderam por apenas 0,35% do PIB brasileiro em 2019,
patamar quase 5 vezes inferior ao 1,68% obtido pelos EUA no mesmo ano (Figura 7). Além
disso, a ABVCAP estima, com base no capital disponivel para investimentos e o ticket médio
dos aportes realizados em 2019, que existe recursos ja captados e disponiveis suficientes para

investir em um universo de 338 companhias nos préximos anos.

Figura 7 - Percentual de Investimentos de PE e VC sobre o PIB
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Fonte: ABVCAP (2020)
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4 ANALISE DO SETOR DE RESSEGUROS NO BRASIL

4.1 O QUE E E PARA QUE SERVE UM RESSEGURO?

4.1.1 Seguros e resseguros

Segundo Oliveira et al (2008), o risco pode ser definido como “o evento incerto ou de
data incerta que independe da vontade das partes contratantes e contra qual é feito o seguro.
O risco é a expectativa de sinistro e, sem o risco, ndo pode haver contrato de seguro”. O seguro
surge, portanto, como um instrumento de gerenciamento de risco no qual um contrato é firmado
entre duas ou mais partes em que uma age como o segurador, com o dever de indenizar a outra,
0 segurado, em caso de ocorréncia do evento de materializacdo do risco, chamado de sinistro.
Em troca de assumir o dever de arcar com o sinistro, o segurador exige do segurado, sob o dever
contratual, pagamentos recorrentes a seguradora que recebem o nome de prémios. Tal contrato
também recebe 0 nome de apolice e é responsavel por representar o registro formal da operacédo
de certiddo que discrimina direitos e obrigacdes do contratante e da contratada. Dessa forma,
as Sociedade Seguradoras sdo empresas que oferecem apolices de seguros para clientes em
diversos setores da economia, desde protecdo para automoveis até catastrofes naturais.

Sendo assim, o resseguro € popularmente conhecido como o “seguro do seguro” ou “a
segunda derivada do seguro”. De acordo com a SUSEP, 6rgéo responsavel pelo controle e
fiscalizacdo dos mercados de seguro e resseguro no Brasil, 0 resseguro é uma operacdo de
transferéncias de riscos de uma cedente, com vistas a sua propria protecdo, para resseguradoras
através de contratos automaticos ou facultativos. Por “cedente”, entende-Se “a sociedade
seguradora que contrata operacao de resseguro ou o ressegurador que contrata operagao de
retrocessdo” (SUSEP, 2020). A retrocesséo, por sua vez, pode ser entendida como o “seguro
da resseguradora”, ou seja, ¢ uma operagdo de transferéncia de risco de resseguradoras para
resseguradoras. 1sso ocorre porque a resseguradora pode transferir parte dos prémios que recebe
de determinado contrato ou carteira de uma seguradora para outra resseguradora a fim de
balancear o risco da operacgdo. A Figura 8 abaixo esquematiza o posicionamento dos diferentes
stakeholders do mercado de seguro e resseguro, assim como ajuda a esclarecer o fluxo

financeiro entre cada participante da cadeia.
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Figura 8 - Fluxograma do mercado de seguro e resseguro
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Fonte: Elaborado pelo autor, figura meramente ilustrativa

Portanto, o resseguro pode ser visto como uma operacdo de transferéncia de risco das
seguradoras para as resseguradoras com a funcao de: (i) aumentar a capacidade de retengéo de
riscos das seguradoras, uma vez que ha um limite maximo que cada seguradora pode assumir
em determinado setor (ii) diversificacdo: uma seguradora que estd muito exposta a uma area
apenas deve diminuir esse risco direcionando parte dos prémios para uma resseguradora e (iii)
maior estabilidade de resultados ao estabelecer uma linha de corte — valor que limita a perda da
seguradora e repassa a responsabilidade para a resseguradora — evitando assim situacdes de

estresse financeiro em épocas de aumento substancial da sinistralidade.

4.1.2 Tipos de contrato de resseguro

O contrato de resseguro busca formalizar a atividade de transferéncia de risco de seguro
de uma seguradora para outra companhia, no qual uma das partes (ressegurador) concorda, em
troca de um prémio, em indenizar a seguradora cedente por parte ou pela totalidade dos sinistros
cobertos por uma ou mais de uma apolice de seguro (FUNENSEG, 2017). De forma similar,
0s contratos de retrocesséo apenas se diferenciam na condicdo dos participantes, pois enquanto
0 segurador faz a cessdo dos prémios no resseguro, o ressegurador que realiza a cessdo dos
prémios a outros resseguradoras ou seguradoras (FUNENSEG, 2017) na retrocessdo. A Tabela
4 a seguir resume 0s principais agentes envolvidos na contratacdo do resseguro, bem como o0s

elementos que o caracterizam.
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Tabela 4 - Agentes e elementos do contrato de resseguro

Agentes e Elementos do Contrato de Resseguro
R T

Seguradora que contrata opera;au de resseguro ou o ressegurador que

Cedentes
contrata operagdo de retrocessao
Pessoa juridica autorizada a intermediar a contratagao de resseguro e
Corretora = - =
de retrocessao, que disponha de contrato de seguro de responsabilidade
R civil profissional, especializado e devidamente habilitado, na forma
g definida pelo Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP

Ressegurador ou seguradora que aceita de um ou mais resseguradores
a totalidade ou os excessos dos riscos que resseguraderes assumiram
em resseguro

Possibilidade de um evento inesperado ocorrer, gerando prejuizo ou
Risco necessidade econdmica, ou danos materiais e pessoais. O risco deve
ser: incerto, aleatdério, possivel, real, licito e fortuito

Retrocessio
-nario

Objeto do - E o interesse resseguravel, que, nesse caso, é representado por um
Resseguro/ risco individual ou uma carteira de riscos assumidos pela cedente
Retrocessio (seguradora ou ressegurador)

Prazo definido no contrato de resseguro que determina as datas de

Sleshizs inicio e fim de cobertura
Prémio de A o
Ressegurof Importancia paga pela cedente ao ressegurador / retrocessionario como
- contraprestagdo da cobertura de resseguro/retrocessiao
Retrocessao
Recuperagio - Ressarcimento feito pelo ressegurador/retrocessionario a cedente por
de Sinistro sinistros pagos por esta

Comissoes de
Resseguro/
Retrocessdo

Importincia paga pelo ressegurador/retrocessionario, geralmente um
percentual do prémic envolvido, ao corretor de resseguros/retrocessao

Fonte: Escola Nacional de Seguros (2017)

Os contratos de resseguro e retrocessdo se diferenciam do contrato de seguro
principalmente devido & menor assimetria de informacdo entre os agentes envolvidos na sua
negociacdo. Enquanto no contrato de seguro, a seguradora possui conhecimentos dos riscos e
capacidade financeira superior ao do segurado (pessoa fisica ou juridica), nos contratos de
resseguro e retrocessao ambas as partes envolvidas séo reguladas pela mesma entidade e detém
conhecimentos técnicos e regulatorios da operacdo (FUNENSEG, 2017).

N&o obstante, os contratos de resseguro podem ser classificados de acordo com as suas
caracteristicas técnicas e contratuais. O organograma da Figura 9 exemplifica os diferentes tipos
de acordo com a SUSEP:
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Figura 9 - Tipos de contrato de resseguro

Contrato de Resseguro

Fonte: Elaborado pelo autor, figura meramente ilustrativa

Contrato Automaético: operacdo de resseguro através da qual a cedente acorda com o

ressegurador a cessdo de uma carteira de riscos previamente definidos entre as partes, isso é,
envolve uma carteira homogénea de riscos que sdo cedidos em conjunto para o ressegurador;

Contrato Facultativo: operacdo de resseguro através da qual o ressegurador da cobertura

a riscos referentes a uma Unica apolice ja definida quando da contratacdo entre as partes, ou
seja, envolve um risco isolado.

O contrato facultativo é visto como um modelo de contrato “feito sob medida”, uma vez
que envolverd uma discussdo detalhada entre segurado e resseguradora de uma operagdo
isolada. Geralmente, o contrato facultativo envolve contratos de grandes obras de infraestrutura
ou catastrofes naturais e, por isso, sS80 menos comuns e exigem mais gastos administrativos de
ambas as partes. Por outro lado, o0 modelo de contrato automatico envolve uma carteira de
apolices que sdo envolvidas em uma Unica negociacao entre seguradora e resseguradora. Por
exemplo, uma certa porcentagem dos prémios de todas as apdlices de automoveis da seguradora
ABC é direcionada para a resseguradora DEF. No contrato automatico ndo se configura,
portanto, um risco individual, mas sim um risco de determinada carteira que envolve milhares
de contratos. Tais modelos exigem menos gastos administrativos de ambas as partes e sao mais
comuns do que os contratos facultativos. Por fim, tanto os contratos automaticos quanto os
contratos facultativos de resseguro podem ser classificados em uma segunda categoria de
acordo com a distribuicéo de risco:

Contrato Proporcional: contrato no qual o ressegurador participa do prémio na mesma

proporcao a sua responsabilidade nos sinistros;
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Contrato N&o Proporcional: contrato no qual a proporgdo de direitos a prémios do
ressegurador ndo equivale a sua responsabilidade nos sinistros.

Para tornar a classificacdo mais clara, considere o seguinte exemplo: a seguradora ABC
assinou um contrato para assegurar uma aeronave de determinada companhia aérea cuja apolice
é de R$100 milhdes e cobrara para tanto R$1 milhdo em prémios anuais. Em um contrato
proporcional de resseguro em que a seguradora cedera metade do prémio (R$500 mil) para a
resseguradora, esta ficara responsavel por 50% do valor indenizado, ou R$50 milhdes. Caso a
seguradora demandasse que a resseguradora assumisse uma indenizagdo de R$70 milhdes (70%
do valor da apolice) pela mesma participagédo de 50% nos prémios, tal contrato seria classificado
como ndo-proporcional, uma vez que a resseguradora estd assumindo uma parcela do risco

superior a parcela de recebimento do prémio de seguro.

4.1.3 O processo de contratacdo do resseguro

No Brasil, uma figura muito comum na intermediacdo dos contratos de seguros sdo 0s
corretores de seguro. Os corretores sao conhecedores técnicos do mercado e possuem como
objetivo auxiliar os clientes no esclarecimento de termos contratuais desconhecidos como riscos
excluidos, limites de garantia, clausulas especiais, entre outros. Sua participacdo visa diminuir
a assimetria de informag&o entre contratante e contratado e sua remuneracdo é paga como uma
comissdo apos o contrato ser assinado. No Brasil, a contratacdo do resseguro nao exige a
participacdo obrigatdria de um corretor de seguros, diferentemente do mercado de seguros, no
qual a comissdo de corretagem de seguro é obrigatéria. Isso se deve, pois, 0 papel do
profissional de corretor de resseguros so foi regulado com a abertura do mercado em 2007, e
nem sempre se faz necesséria a presenca do corretor de seguros quando ndo ha o envolvimento
de pessoas fisicas na negociacdo. Normalmente, os corretores de resseguro costumam
intermediar contratos facultativos que envolvam casos mais complexos e apdlices maiores.

Sendo assim, as etapas de colocacdo de um contrato de resseguro, conforme apresentado
na Figura 10, funcionam da seguinte forma (PAULO EDUARDO BOTTI, 2016):

1. Aseguradora elabora um contrato de resseguro que considera necessario para uma ou

mais protecOes e entdo seleciona um conjunto de companhias resseguradoras de
acordo com 0s seus critérios competitivos e técnicos para disputar a lideranca do

contrato;
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2. As resseguradoras, por sua vez, estudam o contrato proposto e elaboram suas
propostas em preco e condigdes competitivas de acordo com o seu apetite de risco e
sua capacidade de absorcéo do risco;

3. A seguradora define, entdo, o ressegurador lider com base nos precos e capacidades
disponibilizados;

4. De forma direta ou através de corretores, a seguradora passa, entdo, a apresentar o seu
contrato para demais resseguradoras, nas mesmas condicGes e precos definidos pelo
lider;

5. Por fim, com base nas disponibilidades de capacidade recebidas, a seguradora aloca
as devidas participacdes das demais resseguradoras consultadas.

Figura 10 - Processo de contratacdo do resseguro

Cedente / Seguradora

1. Elabora contrato de resseguro e s 1
seleciona um grupo de resseguradoras Ressegurador I-lder

para disputar a lideranga do contrato

2. Recebe as propostas e com base nas
melhores condigdes e na capacidade de Ressegurador 2
retengéo do ressegurador, define o lider,

que retera a maior parte dos prémios

Ressegurador 3

3. De forma direta ou através de corretores,
a sequradora apresenta a proposta nas ‘ Cot:retor ) Ressegurador 4
mesmas condigdes para as demais nio obrigatorio =
resseguradoras e faz a alocagao do g Ressegurador 5

Ressegurador 6

restante dos prémios

Fonte: Elaborado pelo autor, figura meramente ilustrativa

Portanto, o processo de contratacdo de um resseguro se assemelha & selecdo de um
consorcio de resseguradoras e pode ser dividido em dois momentos: a definicdo de um lider a
partir de um painel que competird em precos e condicdes e que sera responsavel pela maior
alocagdo do contrato, e, posteriormente, a alocacdo das demais resseguradoras com sede no
Brasil ou com sede no exterior nas mesmas condi¢es do lider (Figura 11). No segundo
momento, como as principais condigdes do contrato ja foram definidas a partir da escolha do
lider, as resseguradoras tentam se diferenciar pela proximidade com a cedente ou pela rapidez
no atendimento das condic¢des e pagamento das recuperacdes de sinistro. O fato de a seguradora
optar por contratar mais de uma contraparte se faz comum nos painéis de resseguro, uma vez
que ha a pulverizacao do risco e a minimizacao de eventuais impactos de mudanca de estratégia
ou de apetite de risco de terceiros (SQUADRA, 2019).



Figura 11 - O painel de resseguro
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Fonte: Elaborado pelo autor, figura meramente ilustrativa

4.2 REGULACAO NO MERCADO DE RESSEGUROS

4.2.1 Orgaos reguladores do mercado de seguros e resseguros

Atualmente, o mercado de resseguros no Brasil é regulado por duas entidades
governamentais, ambas submetidas ao ministério da economia: o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) e a SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados). A atuagéo do
CNSP tem por objetivo fixar as diretrizes e normas da politica de seguros e resseguros privados,
assim como regular a constituicdo, organizacdo, funcionamento e fiscalizacdo das entidades
subordinadas ao Sistema Nacional de Seguros Privados a partir da aplicagdo das penalidades
previstas na constituicdo (SUSEP, 2020). O CNSP também é responsavel por fixar as
caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e
resseguro. A composicao atual do CNSP ¢é formada pelo Ministro da Economia (Presidente), o
Superintendente da SUSEP, além de representantes do Ministério da Justica, do Ministério da
Previdéncia e Assisténcia Social, do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Por sua vez, a SUSEP tem como principal atribuicdo fiscalizar a constituicéo,
organizacdo, funcionamento e organizacdo das entidades atuantes no mercado de seguros e
resseguros privados no Brasil, na qualidade de executora da politica tragada pelo CNSP
(SUSEP, 2020). N&o obstante, a SUSEP é responsavel pela liquidez e solvéncia das sociedades
que integram o mercado, atuando como agente interventor quando do ndo cumprimento das
politicas contabeis e fiscais estabelecidas pelo CNSP.
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4.2.2 Classificagao das resseguradoras

A partir da lei complementar N°126 de janeiro de 2007 que discorreu sobre a

regulamentacéo e abertura do mercado de resseguros, foram definidas trés categorias diferentes

de resseguradoras autorizadas a operar no Brasil de acordo com as definicbes do CNSP:

Resseguradoras Locais: empresa sediada e constituida no Brasil sob a forma de
sociedade andnima com capital social requerido minimo superior a R$60 milhdes e
cuja Unica atuacdo estard restrita ao negdcio de resseguro. Atualmente, existem 16
resseguradoras Locais autorizadas a operar no Brasil (Figura 12);

Resseguradoras Admitidas: resseguradora sediada no exterior, com escritorio de
representacdo no Brasil, que atende as exigéncias previstas na Lei Complementar e
tenha sido cadastrado como tal no 6rgéo fiscalizador. Além da exigéncia de ter no
minimo US$ 100 milhGes em ativos globais, as resseguradoras Admitidas devem
atuar no mercado de resseguro ha mais de 5 anos e apresentar avaliacdo de solvéncia
pelas empresas S&P, Fitch, Moody’s ou AM Best de acordo com as imposic¢Ges da
SUSEP. Por fim, devem possuir uma conta bancéria em moeda estrangeira com
vinculo a SUSEP como garantia de suas operacdes e de aportes de recursos no pais,
caso necessario. De acordo com a FENABER (Federacdo Nacional das Empresas
de Resseguro), atualmente existem 44 resseguradoras Admitidas autorizadas a
operar no mercado de resseguros brasileiro, conforme mostra a Figura 12;
Resseguradoras Eventuais: resseguradora estrangeira sediada no exterior, sem
escritorio de representacdo no Brasil, que atende as exigéncias previstas na Lei
Complementar e tenha sido cadastrado como tal no 6rgdo fiscalizador. As
resseguradoras Eventuais devem possuir no minimo US$ 150 milhdes em ativos
globais, operar na indUstria de resseguro por ao menos 5 anos, apontar um advogado
no Brasil para representacao oficial e ndo podem ser sediadas em “paraisos fiscais”,
nome dado a paises com politicas de incentivo fiscal ndo reconhecidas por leis
internacionais. De acordo com a FENABER (Federagcdo Nacional das Empresas de
Resseguro), atualmente operam no Brasil 86 resseguradoras Eventuais autorizadas
pela SUSEP (Figura 12).



o1

Figura 12 - NUmero de resseguradoras no Brasil
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Fonte: FENABER (2020)

Sendo assim, as seguradoras residentes no Brasil poderdo somente ceder riscos
contratuais em operacdes de resseguro para resseguradoras Locais, Admitidas ou Eventuais,
com ou sem intermediacédo de corretores. O mesmo é valido para as resseguradoras brasileiras
que buscam ceder riscos em operac6es de retrocessao. Pode-se dizer que tal categorizacdo de
modelo de resseguradoras esta coerente e consistente com as melhores praticas internacionais
em mercados mais maduros (CREDIT SUISSE, 2017).

4.2.3 Principais aspectos regulatorios

Desde 2007, quando a resolucdo N°168 do CNSP redigiu as primeiras normas
regulamentarias do mercado de resseguros brasileiro, diversas novas resolugdes nos altimos 10
anos trouxeram modificagdes significativas nos principais aspectos regulatérios. Tais aspectos
regulamentarios se restringem as discussdes dos seguintes topicos:

e Limite de Cessdo Intragrupos: percentual a partir do qual ndo € mais permitido a
cesséo de risco entre companhias do mesmo conglomerado financeiro. Por definigéo,
entende-se por companhias do mesmo conglomerado financeiro (Resolugdo CNSP N°
168, p. 4): “o conjunto de pessoas juridicas relacionadas, direta ou indiretamente,
por participacdo acionéria de 10% (dez por cento) ou mais no capital, ou por
controle operacional efetivo, caracterizado pela administragdo ou geréncia comum,

ou pela atuacdo no mercado sob a mesma marca ou nome comercial ”;
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Passivo llimitado dos Acionistas Controladores: tanto os acionistas controladores
quando 0s executivos estatutarios possuem seus ativos pessoais como garantia de
passivos em caso de faléncia ou liquidagdo por falta de solvéncia da companhia. A
mesma regra também se aplica ao mercado bancério brasileiro e visa garantir a
manutencdo de risco controlado por parte dos acionistas controladores e diretores
estatutarios das resseguradoras;

Limite de Retencdo Mandatdria de Prémios: de acordo com a resolucéo 168 da
CNSP em 2007, seguradoras e resseguradoras devem reter obrigatoriamente 50% do
total de prémios subscritos considerando todas as operagdes de determinado ano.
Portanto, ndo é permitido as resseguradoras e tampouco as seguradoras repassar mais
de 50% dos prémios subscritos em operacdes de resseguro, no caso das seguradoras,
ou retrocessdo, no caso das resseguradoras. Tal medida, entretanto, ndo se aplica a
todos os setores, isso €, produtos de risco de crédito financeiro, seguro garantia e rural,
por exemplo, ndo estdo limitados a retencao obrigatdria de 50% dos prémios. Por fim,
tal medida visa limitar o risco de exposi¢do das companhias e garantir que o mercado
brasileiro ndo sofrera uma evasao massiva de prémios para o exterior;

Ofertas Mandatorias/Preferenciais de Prémios a Resseguradoras Locais:
determinado percentual dos prémios subscritos por seguradoras brasileiras que
deverdo ser destinados exclusivamente a resseguradoras Locais. No caso da oferta
mandatéria, é obrigatorio que tal percentual de prémios sejam cedidos a
resseguradoras Locais, enquanto que na oferta preferencial, a seguradora devera
oferecer preferencialmente as resseguradoras Locais (mas mesmas condi¢fes que
ofereceria a resseguradoras offshore), que poderdo optar ou ndo por aceitar o prémio

cedido tanto em contratos automaticos quanto em contratos facultativos.

Sendo assim, diferentes resolu¢cbes do CNSP alternaram medidas regulatorias entre

politicas liberais, voltadas a abertura do mercado local aos players internacionais, e politicas

protecionistas, ligadas principalmente ao passado monopolista da inddstria. Em destaque, a

ualtima resolugdo numero 353 do CNSP publicada em dezembro de 2017, trouxe mudancas

importantes para a indUstria no que diz respeito aos aspectos regulatorios citados anteriormente.

Tais mudancas estdo resumidas na Figura 13 e representam as Ultimas defini¢des regulatdrios

acerca de tais assuntos até a data de publicacdo do presente trabalho.
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Figura 13 - Principais mudancas regulatérias da Norma 353 de dezembro 2017

Resolugdo N° 353 CNSP | Dezembro 2017
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Fonte: CNSP — Conselho Nacional dos Seguros Privados (2017)

Portanto, a Resolugdo 353/2017 do CNSP trouxe mudancas importantes na medida em
gue extinguiu o limite de cessdo intragrupos, ou seja, liberou o percentual de prémios que
podem ser transferidos entre companhias do mesmo conglomerado financeiro, e revogou o
limite minimo de contratacdo obrigatéria, tirando a exigéncia de seguradoras contratarem
obrigatoriamente resseguro com resseguradoras Locais. As seguradoras, entdo, permanecem
obrigadas a ofertar as resseguradoras Locais 40% de seus prémios subscritos a cada contrato
automatico ou facultativo, nas mesmas condi¢cdes ofertadas as demais resseguradoras
internacionais. Além disso, ndo existira mais a obrigacéo de contratacdo de percentual minimo
com resseguradoras Locais caso estas ndo aceitem as condi¢Oes apresentadas pela seguradora.
Ja em relacdo ao limite de retencdo de prémios subscritos de seguradoras e resseguradoras no
Brasil, foi mantido o percentual de 50% minimo exigido. A resolucdo trouxe mudancas
importantes na medida em que aumentou a liberdade de transferéncia de riscos entre empresas
ligadas ao mesmo conglomerado financeiro e expandiu a possibilidade de penetracédo do
mercado ressegurador estrangeiro em riscos cedidos por seguradoras no Brasil (RONCORATI
EDITORA, 2018).

4.3 O MODELO DE NEGOCIO DAS RESSEGURADORAS

4.3.1 Caracteristicas do negdcio de resseguro

A apdlice de seguro (ou resseguro) € um contrato na qual a parte seguradora recebe fluxos

de pagamentos (prémios) com a contrapartida de assumir o risco da parte segurada, que recebe
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protecdo financeira na forma de indenizagBes a partir de clausulas especificas definidas em
contrato. A gestdo de risco, portanto, apresenta-se como a principal ferramenta gerencial da
seguradora, que contara com calculos atuariais, analises estatisticas e modelos preditivos para
estimar possiveis ganhos e perdas sobre os ativos investidos (CREDIT SUISSE, 2017).

Sendo assim, diferentemente da maioria das industrias de servicos em que a entrega de
um produto ou servigo estd condicionada ao pagamento a vista ou parcelado do mesmo, a
empresa (seguradora ou resseguradora) recebe um fluxo constante de pagamentos para assumir
o0 dever de arcar ou ndo com um acontecimento especifico no futuro. Tal diferenca temporal
entre receber o prémio e pagar ou nao o sinistro gera um saldo positivo disponivel de capital,
chamado de “Float”, que por sua vez podera ser investido em ativos financeiros tendo em vista

0 acumulo de receita financeira (juros) sobre o capital aportado.

Figura 14 - O ciclo e os estagios do seguro e resseguro
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Fonte: Elaborado pelo autor
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A Figura 14 esquematiza as principais etapas do ciclo de seguro e resseguro, tambeém
descritos de forma mais detalhada:

1) A seguradora recebe os prémios ao longo da vida do contrato e incorre em custos
administrativos e/ou de corretagem no processo de negociagao e contrata¢cdo. Uma vez
com 0s prémios em ma&os, a seguradora ou resseguradora, faz o langamento contabil,
mas ainda ndo sabe o quanto dessa “receita antecipada” podera de fato pertencer a ela.
Surgem, entdo, as provisGes técnicas no Balanco Patrimonial, que sdo reservas
determinadas a partir de complexos calculos atuariais cujo objetivo destina-se a garantir
0 atendimento de eventos futuros nos quais ainda néo existe a obrigacao de indenizacao;

2) O saldo disponivel de caixa a partir do acumulo de prémios é entdo investido em ativos
financeiros a partir de normas pré-estabelecidas de alocacéo de capital de acordo com a
resolucéo 4.444 de novembro de 2015 disposta pela SUSEP. Pelo lado do balanco, as
provisdes técnicas sdo constantemente ajustadas de acordo com os modelos atuariais da
companbhia, que recebem instantaneamente informac6es de novos contratos e avisos de
sinistros incorridos. Caso as perdas incorridas sejam superiores ao estimado, o modelo
deverd aumentar o contingenciamento de provisdes, caso contrario, poderd liberar parte
das reservas ja provisionadas;

3) A seguradora ou resseguradora, entdo, paga pelos sinistros incorridos especificados nas
apolices de contrato e contara a diferenca (positiva ou negativa) entre o valor estimado
e o valor real das indenizagcbes como lucro ou prejuizo. Isso sera o resultado de
subscricdo (do inglés, underwriting), ou seja, que decorre diretamente das operagdes de
seguro e resseguro da companhia considerando as despesas incorridas. Ainda poderéo
afetar o resultado da companhia, o resultado financeiro do investimento do Float e
outras receitas/despesas operacionais decorrentes de outras atividades ndo relacionadas

a0 ramo de Seguros e resseguros.

4.3.2 Principais linhas de receita e custo

A fim de aprofundar o entendimento do modelo de negdcio por tras das seguradoras e
resseguradoras, a Figura 15 traz as principais linhas de receita, custo e despesa de uma
Demonstracdo de Resultado (DRE) padrdo baseado nas publicagbes disponibilizadas pela
SUSEP em seu banco de dados, seguidas de uma descri¢cdo detalhada dos termos ainda

desconhecidos.
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Figura 15 - Modelo padrdo de DRE em Seguros/Resseguros
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(-) Prémios Retrocedidos
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Resultado Operacional
(-) Resultado Financeiro
(-) Resultado Patrimonial
Lucro antes do Imposto de Renda (EBT)
(-) Imposto de Renda
(-) Contribuicao Social
Lucro Liquido

Fonte: SUSEP (2020)

Prémios Emitidos: representam os prémios de contratos firmados que a
resseguradora terd o direito de receber ao longo do plano estabelecido. Sao
contabilizados assim que a apolice for emitida e possuem como
contrapartida de 100% do seu valor as Provisdes de Prémios Ndo Ganhos,
ou PPNG, que é revertida linearmente na medida em que a vida util do
contrato se realiza. Sendo assim, a funcdo da PPNG é diferir o
reconhecimento de receita ao longo de todo o periodo de vigéncia do risco
(SQUADRA, 2019);

Prémios Retrocedidos: prémios transferidos para outras resseguradoras em
operacdes de retrocessao;

Variacdo das Provisdes Técnicas: tal variagdo possui 0 objetivo de reter
valores que séo fruto de um incremento do prémio retido pela companhia ainda
que o sinistro ndo tenha ocorrido, de modo a impedir que todo seu valor seja
levado, prematuramente, para o prémio ganho e, consequentemente, para o
resultado da companhia (IRB BRASIL, 2020);
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e Sinistros Retidos: os sinistros retidos séo compostos principalmente de duas
provisdes chamadas de Provisdo de Sinistros a Liquidar (PSL) e Provisdo de
Sinistros ja incorridos, mas nao reportados (do inglés, Incurred but not Reported
- IBNR). A PSL reflete os avisos de sinistros que a companhia recebeu das
grandes seguradoras cedentes, entretanto, esses sinistros ainda nao foram pagos,
mas ja sdo dados como certeza. Por outro lado, o IBNR é uma provisao atuarial
feita em modelos estatisticos cujo objetivo é a prevengdo de futuros sinistros
ainda desconhecidos que, diferentemente da PSL, ndo s&o conhecidos pela
companhia (SUSEP, 2020).

Dessa forma, deduzidos os sinistros retidos e os custos de aquisicao (i.e., comissdes pagas
a corretores), chega-se ao resultado de subscricdo da resseguradora, isso €, 0 seu resultado
operacional ligado as atividades de resseguro. Em seguida, serdo também deduzidas despesas
administrativas e tributarias, além dos resultados financeiros e patrimonial. Por fim, incide-se
o Imposto de Renda e a Contribuicao Social (IRPJ e CSLL) sobre o Lucro Tributavel e chega-

se ao Lucro Liquido dos resultados consolidados.

4.3.3 Principais componentes do balan¢o patrimonial

Assim como a Demonstracdo de Resultado (DRE), o Balango Patrimonial (BP) das
seguradoras e resseguradoras apresenta uma dinamica peculiar de contas de ativo e passivo
ligadas ao seu modelo negdcio. A Figura 16 a seguir esquematiza de forma simplificada o
balanco de uma companhia do setor de seguros, acompanhada de uma breve descri¢ao de seus

principais componentes.
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Figura 16 - Modelo resumido do balango patrimonial em Seguros/Resseguros

Technical
Reserves

Fonte: BTG Pactual (2018)

Ativos Colaterais as Provisdes Técnicas — Assets backing Techinal Reserves:
representam ativos, em sua maior parte liquidos, responsaveis pelos pagamentos dos
sinistros ocorridos. S&o originados de prémios recebidos e investidos em diversas
classes de ativos (titulos soberanos, acGes, dividas corporativas, imdveis, entre
outros). O principal desafio das resseguradoras € maximizar o retorno ajustado ao
risco de forma que todos os passivos possam ser correspondidos (BTG PACTUAL,
2018);

Provisdes Técnicas — Techinal Reserves: provisdes responsaveis por garantir a
capacidade da companhia em liquidar tanto dos sinistros ja ocorridos quanto dos
sinistros futuros ainda desconhecidos;

Patrimonio Liquido — Equity: componente fundamental que ndo so representa o
valor presente pertencente aos acionistas, mas também deve seguir uma série rigida

de restrigdes de acordo com as regulamentacdes dispostas pela SUSEP.

44 O MERCADO DE RESSEGUROS

4.4.1 O Brasil no mercado global de seguros e resseguros

O mercado de seguros global ultrapassou pela primeira vez em 2018 a marca dos 5

trilndes de dolares segundo publicacdo do World Insurance Report 2019, elaborado pela

seguradora e resseguradora global Swiss Re, alcancando USD 5.193 bilhGes em prémios

emitidos. Em termos comparativos com seus pares emergentes, o Brasil possui uma



59

participacdo de 3,2% dos prémios de seguros no Produto Interno Bruto (PIB) conforme
demonstra a Figura 17. Além disso, a média global, incluindo, portanto, os paises
desenvolvidos, estd em torno de 6,1% do PIB Global, também significativamente superior ndo
apenas ao Brasil, mas também a maioria dos paises latino-americanos. N&o obstante, ao
observar a relagéo entre o prémio de seguro per capita e o PIB per capita (Figura 18), apesar de
proximo de seus pares emergentes, o Brasil mantém distancia relevante a média global e as

nacdes latino-americanas vizinhas como Chile e Argentina.

Figura 17 - Participacdo prémios de seguros no PIB em paises emergentes
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Fonte: World Insurance Report (2019)

Figura 18 - Prémio de seguro per capita vs PIB per capita
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Sendo assim, tal penetracdo, abaixo da média global, se traduz em taxas maiores de
crescimento para o mercado de seguros brasileiro. De acordo com os dados disponibilizados
pela SUSEP e apresentados na Figura 19, desde 2009 o mercado brasileiro de prémios de
seguros ganhos apresentou uma taxa anual média de crescimento de 10,1%, alcancando em
2019 o montante de R$105 bilhdes, mais de duas vezes e meia o valor obtido dez anos antes.
Ainda, de acordo com dados compilados pelo World Insurance Report 2019, a média de
crescimento global do mercado segurador foi de 1,2% entre 2007 e 2018, composto por um

crescimento de apenas 0,1% entre as nac¢des desenvolvidas e 7,9% entre as nagGes emergentes.

Figura 19 - Prémio ganhos de seguro no Brasil

Prémio Ganhos de Seguro (R$ bilhdes)
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Fonte: SUSEP (2020)

4.4.2 O mercado de resseguros no Brasil

Visto pelo lado da demanda, os mesmos fatores macroecondmicos, sociais e regulatorios
determinantes do comportamento do mercado de seguro também influenciam direta e
indiretamente o resseguro (CONTADOR, 2014). Dessa forma, o mercado de resseguro esta
atrelado ao do seguro, o que ndo implica necessariamente em um crescimento similar.
Conforme mostra a Figura 20, o mercado de prémios ganhos de resseguro no Brasil totalizou
R$13,5 bilhdes em 2019, tendo apresentado um crescimento médio anual de 12,4% entre 2009
e 2019, aproximadamente 2,3 pontos percentuais superior ao mercado segurador. Tal

crescimento é acompanhado de uma constante melhora do volume do mercado de resseguros
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em relacdo ao mercado segurador, tendo alcangado pela primeira vez o patamar de 12,9% em
2019. Isso demonstra uma evolucdo da maturidade do mercado ressegurador brasileiro, pois na
medida em que as operacdes de seguro ficam mais complexas dando garantia para maiores
riscos, a relacao resseguro/seguro tende naturalmente a subir (CONTADOR, 2014). Por outro
lado, do ponto de vista da oferta, o resseguro corresponde a um capital adicional, que amplia a
margem de solvéncia das seguradoras e, consequentemente, permite a expansao da capacidade

de retencdo de risco das seguradoras.

Figura 20 - Prémio ganhos de resseguro e relagao resseguro/seguro no Brasil

Prémio Ganhos de Resseguro (RS bilhdes) e % sobre Prémios
Ganhos de Seguro
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Fonte: SUSEP (2020)

N&o obstante, o desenvolvimento do mercado de resseguros nacional ndo depende
exclusivamente do cenario doméstico do setor de seguros. Na medida em que as resseguradoras
Locais sediadas no pais expandem suas operacdes e passam a cobrir riscos em outras
economias, 0 mercado de resseguro tende a adquirir uma dinamica propria e indiferente aos
rumos do seguro domeéstico.
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Figura 21 - Fluxo de resseguros no mercado brasileiro em 2019 (em R$ mi)
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Emm——
Cedentes 22% 6.174
Brasieiras |  10.134 ; i
3.991
7.951 > Resseguradoras
78% Locais
7.394

Cedentes
Offshore 3.434

Fonte: TerraBrasis (2019) e SUSEP (2020)

Segundo dados disponibilizados pela SUSEP e esquematizados na Figura 21, dos R$13,5
bilhdes em prémios ganhos do mercado de resseguros em 2019, aproximadamente R$10,1
bilhdes foram cedidos por seguradoras brasileiras (“Cedentes Brasileiras™), ou seja, 75% dos
prémios ganhos pelas resseguradoras Locais e offshore com operagdes no Brasil tiveram como
origem o mercado de seguros doméstico. Os demais 25% sdo prémios cedidos a resseguradoras
no Brasil por seguradoras estrangeiras (“Cedentes Offshore”). Portanto, o volume de prémios
ganhos por resseguradoras no Brasil se d4 em torno de R$13,5 bilhdes, dos quais R$2,2 bilhdes
foram destinados a resseguradoras Admitidas ou Eventuais e R$12,3 bilhdes para
resseguradoras Locais. Além disso, houve R$3,9 bilhGes em prémios que foram cedidos de
resseguradoras Locais para resseguradoras offshore em operacGes de retrocessao.

Ao analisar a composic¢ao dos prémios de resseguro emitidos por seguradoras brasileiras,
cerca de 78%, ou R$7,9 bilhdes, foram direcionados para resseguradoras Locais e 22% para
resseguradoras offshore (Eventuais ou Admitidas). Tal participagdo das resseguradoras Locais
se encontra no seu maior patamar nos Ultimos 10 anos, conforme pode-se observar na Figura
22. Até 2008, o mercado nacional de resseguros era restrito ao monopolio estatal no qual 100%
dos prémios cedidos por seguradoras brasileiras eram destinados ao IRB Brasil (IRB). A partir
de entdo, com a adocdo da lei complementar N°126 que permitiu a exploracdo da atividade de
resseguro ndo s6 por outras resseguradoras brasileiras, mas também por companhias
estrangeiras, diversos resseguradoras globais rapidamente adentraram no mercado brasileiro e,
em apenas dois anos, ja respondiam por 52% dos prémios emitidos pelas seguradoras
domésticas. Entretanto, nos anos seguintes, novas resseguradoras Locais foram sendo
estabelecidas no pais e, na medida em que absorviam praticas internacionais, melhoravam seus

mecanismos de gestdo de risco e se adequavam a critérios de solvéncia, passando a se tornar
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mais competitivas e a ganhar fatias mais relevantes do mercado doméstico (CONTADOR,
2014). Ainda, os grandes grupos resseguradores globais que iniciaram suas operac¢des no Brasil
em meio a euforia econémica de 2010 — ano em que o Brasil apresentava crescimento de 7,5%
do PIB (IBGE, 2020) — passaram a avaliar o pais com maior cautela nos anos seguintes,

principalmente devido a adocéo de medidas protecionistas e a alta volatilidade local.

Figura 22 - Participag&o de resseguro cedido pelas seguradoras brasileiras

Locais Offshore

2019 78% ] 22%
2018 79% [ ] 21%
2017 77% B 23%
2016 73% N 27%
2015 78% [ 22%
2014 70% N 30%
2013 66% ] 34%
2012 59% ] 41%
2011 55% e 45%
2010 48% e 52%
2009 87% B 13%
2008 100% 0%

Fonte: TerraBrasis (2019) e SUSEP (2020)

Além disso, pode-se avaliar também como tem ocorrido a evolucdo do resseguro retido
pelas resseguradoras Locais. Conforme o fluxo da Figura 21, em 2019 cerca de R$3,4 bilhdes
em prémios de resseguro foram cedidos por seguradoras offshore a resseguradoras Locais e
R$8,0 bilhGes foram cedidos por cedentes brasileiras. Sendo assim, as resseguradoras Locais
receberam cerca de R$11,4 bilhdes em prémios dos quais R$4,0 bilhdes foram repassados a
resseguradoras offshore por meio de operagdes de retrocessdo, resultando em R$7,4 bilhdes de
prémios retidos. A partir da Tabela 5, pode-se observar a evolugdo dos prémios aceitos e retidos
das resseguradoras Locais desde 2010. Até 2014, mais de 90% do resseguro aceito pelas
resseguradoras Locais tinham como origem cedentes brasileiras e menos de 10% vinham de
cedentes offshore. Entretanto, com a profissionalizacéo das resseguradoras Locais e o0 inicio do
processo de internacionalizagdo da maior resseguradora brasileira, o IRB Brasil, o fluxo de
resseguros vindo de cedentes estrangeiras para resseguradoras Locais aumentou
consideravelmente entre 2014 e 2019, alcancando pela primeira vez cerca de 30% do total de
prémios aceitos. Sendo assim, espera-se que o fluxo de resseguro vindo de cedentes estrangeiras

continue ganhando representatividade entre as resseguradoras Locais na medida em que a



64

regulamentacdo do mercado brasileiro de seguros e resseguros busca se aproximar das melhores

praticas regulatorias internacionais conforme discutido no item 4.2.3.

Tabela 5 - Resseguro aceito pelas resseguradoras Locais

Resseguradoras Locais [Unid] 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 201%A

Ressequro de Cedentes ooy 2220 3123 3388 4582 5097 6131 6209 6647 7237  7.951

Brasileiras

Resseguro de Cedentes oo, a7 161 228 255 333 1081 1223 2074 2611 3434
Offshore

Resseguro Aceito [R$mn] 2.267 3.285 3616 4.837 5436 7.213 7.432 8720 9843 11.385
% Participagdo Gedentes . - I R . ) - cor e oo o e R
70 Farticipagac €5 ] 979% 951% 937% 947% 93.8% 850% 835% 762% 73.5% 69.8%
Brasi

% Participacdo Cedentes - . . _ . _ .
- ancpagd S P 21% 49% 63% 53% 62% 150% 165% 238% 265% 302%

Offshore

Transferéncia de

Retrocessio [R$mn] 307 1.4486 1.217 2.082 2272 2.692 2.817 3.241 3.605 3.991

Resseguro Retido [R$mn] 1.960 1.839 2.399 2,755 3.164 4.321 4.615 5.479 6.244 7.394

Fonte: TerraBrasis (2019) e SUSEP (2020)

4.4.3 Os diferentes mercados ressegurados

O mercado de seguro pode ser dividido entre seguros resseguraveis ou nao-resseguraveis.
O primeiro grupo consiste principalmente dos mercados segurados de propriedade
(patrimonial), casualidades (acidentes), agricola, vida e riscos financeiros, enquanto que o
segundo é composto pincipalmente por planos de pensao privados, titulos de capitalizacdo de
seguros e 0 DPVAT, seguro obrigatdrio atribuido aos donos de veiculos para garantia futura de
despesas relacionadas a vitimas de acidentes com veiculos automotores.

De um lado, os seguros nao-resseguraveis pouco importam para o crescimento do
mercado de resseguros. Por outro, o crescimento do resseguro, quando comparado ao do seguro,
depende da evolucdo da penetracdo que o resseguro possui entre as diferentes categorias dos
prémios de seguro. A Tabela 6 mostra a composi¢do dos prémios de resseguro emitidos por
cedentes brasileiras por linha de negdcio, bem como a composicdo dos prémios de seguros
emitidos pelas seguradoras nas mesmas categorias de negdcio. Pode-se observar, por exemplo,
que dos R$10,1 bilhdes em prémios de resseguro que foram emitidos por seguradoras
brasileiras, cerca de R$3,5 bilhdes, ou 34%, fizeram parte do grupo patrimonial (propriedade),
que por sua vez teve R$16,3 bilhGes emitidos em prémios de seguro. Por fim, ao analisar a
participagdo do prémio de resseguro versus o total de prémios de seguros para cada categoria

de negdcio, pode-se concluir que, entre as categorias mais representativas (patrimonial, riscos
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financeiros, rural e transportes), hd uma penetracdo proxima entre 20% e 30%. Ao observar as
categorias menos representativas, tal penetracdo torna-se variavel de acordo com a linha de
negocio, uma vez que se tem, por exemplo, 0 segmento de petréleo com cerca de 99% de
penetracdo sobre os prémios de seguros em contraste com 0 segmento de automoveis com

apenas 1% de penetracdo dos prémios de resseguro sobre 0s prémios de seguro.

Tabela 6 - Prémio de resseguro e seguro por linha de negdcio

R$ bilhdes Prémios de Resseguro - Cedentes Brasileiras Prémios de Seguros - Cedentes Brasileiras
Linha de Negodcio 2019A % Total % Prémios Seguros 2019A % Total
Patrimonial 3,469 34% 21% 16,268 14%
Riscos Financeiros 1,419 14% 3% 4,547 4%
Rural 1,382 14% 26% 5,311 5%
Transportes 872 9% 23% 3,793 3%
Responsabilidades 664 7% 3% 2,130 2%
Petréleo 578 6% 99% 586 1%
Pessoas 558 6% 2% 31,539 28%
Automével 370 4% 1% 38,094 34%
Aeronauticos 308 3% 79% 388 0%
Pessoas Individual 154 2% 3% 4,593 4%
Outros 151 1% 47% 321 0%
Maritimos 117 1% 53% 223 0%
Habitacional 90 1% 2% 4,180 4%
Microseguros 1 0% 0% 356 0%
Total 10,134 100% 9% 112,328 100%

Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)

Portanto, ha uma diferenca estrutural de penetracdo do resseguro no seguro entre as
diferentes linhas de negdcio. Dessa forma, ndo se espera que o mercado de resseguros
acompanhe o crescimento do mercado de seguros de forma linear, uma vez que o primeiro
dependera ndo s6 do comportamento de suas principais linhas de neg6cio, mas também da
evolucdo em si da penetracdo de cada categoria. Faz-se necessario, portanto, analisar de forma
mais detalhada a evolucdo e as caracteristicas das principais categorias do mercado de

resseguros: patrimonial, riscos financeiros, rural, transportes, responsabilidades e petroleo.

I. Patrimonial

O segmento patrimonial é o maior mercado de resseguro levando em consideracdo 0s
prémios emitidos por cedentes brasileiras, ultrapassando R$3,4 bilh6es em 2019. Consiste
principalmente em resseguro para cobertura de seguros cuja apolice se estabelece por perdas
causadas a estrutura da propriedade ou ao seu contetdo a partir de acidentes naturais ou de
humanos. Os principais clientes dessa categoria de seguros sdo plantas industriais de producéo
e comercializacdo de bens de consumo e estabelecimentos comerciais como shoppings,

supermercados, lojas, entre outros. Cerca de 70% dos prémios de resseguro da categoria
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patrimonial estdo relacionados a riscos operacionais especificos, no qual o cliente contratante

do seguro escolhe para quais riscos tera ou ndo cobertura (CREDIT SUISSE, 2017).

Figura 23 - Patrimonial: prémios de seguro e sinistralidade

Patrimonial: Prémio Ganhos de Seguro (RS bilh&es) e
Sinistralidade (% Sinistros Ocorridos/Prémios Ganhos)
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Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)

O crescimento médio anual do segmento patrimonial em termos de prémios de seguro
foi de 5,7% entre 2014 e 2019, muito préximo a inflagdo acumulado no periodo de cerca de
5,8% de acordo com o IBGE (Figura 23). A sinistralidade, calculada como o montante de
sinistros ocorridos sobre o total de prémios ganhos, apresentou melhora significativa entre 2014

e 2016, mas se manteve estavel nos ultimos 3 anos proxima a 38%.

Figura 24 - Patrimonial: prémios de resseguro e penetracdo sobre seguro

Patrimonial: Prémio Ganhos de Resseguro (RS bilhdes) e
Penetragdo sobre Prémios Ganhos de Seguro (%)

24,6% 24,2% 24,1% 22,9% 22,3% 22,9%
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2,8
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Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)
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N&o obstante, o crescimento médio anual do segmento patrimonial considerando 0s
prémios de resseguro foi de 4,1% entre 2014 e 2019, inferior ao crescimento do mercado de
seguros e inferior & inflagdo acumulada no periodo (Figura 24). O menor crescimento e,
consequentemente, a menor participacdo sobre os prémios do mercado segurador (25% em
2014 vs 23% em 2019) pode ser explicada em parte pela maior retencdo de risco das
seguradoras no segmento corporativo de maltiplos riscos que, devido ao ticket menor e ao perfil
de risco em massa, ndo requer capacidade adicional do mercado ressegurador (CREDIT
SUISSE, 2017). O lider no Brasil no segmento de resseguros patrimoniais € o IRB Brasil, que
em 2019 foi responsével por mais de 26% dos prémios subscritos (ITAU BBA, 2017).

Il. Riscos Financeiros

O segmento de riscos financeiros € o segundo maior mercado e contempla 0s seguros
de garantias, créditos e despesas financeiras. As garantias respondem por mais de 50% dos
riscos financeiros e geralmente sdo compostas de contratos de grandes riscos individuais, tanto
do setor pablico quanto do setor privado (obrigagfes em obras, construcao civil, prestacdo de
servicos, concessoes etc.). J& o segmento de despesas financeiras é composto principalmente
do seguro-aluguel, em que o segurador cobre o segurado em caso de inadimpléncia nos
pagamentos de aluguel. Por fim, no seguro de crédito, o segurado tem a garantia de que recebera

0 pagamento de prestacGes atrasados ou inadimplentes.

Figura 25 - Riscos Financeiros: prémios de seguro e sinistralidade

Riscos Financeiros: Prémio Ganhos de Seguro (RS bilh&es) e
Sinistralidade (% Sinistros Ocorridos/Prémios Ganhos)
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Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)
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Com crescimento anual médio de 16,3% entre 2014 e 2019 e com a queda constante da
sinistralidade de 57% em 2015 para 30% em 2019 (Figura 25), o mercado de seguros sobre
riscos financeiros tem sido impulsionado principalmente pela popularizacdo do seguro de
deposito-caucdo, uma alternativa & que muitas empresas recorrem em contrapartida ao
tradicional dep6sito judicial e & penhora de ativos em garantia (ITAU BBA, 2017).

Sendo assim, dada a natureza resseguravel dos contratos de garantia envolvendo riscos
financeiros e a sua relevante participacdo de mais de 50% no segmento, o mercado de
resseguros de riscos financeiros superou o crescimento dos prémios de seguros em 2,5 pontos
percentuais, tendo alcangando um crescimento anualizado médio de 18,8% entre 2014 e 2019
(Figura 26). Além disso, o amadurecimento de resseguradoras Locais focadas no segmento
financeiro como a J. Malucelli Resseguros e 0 BTG Pactual Resseguros também contribuiu para
que a participacdo dos prémios de resseguro sobre os prémios de seguros alcancasse pela
primeira vez em dez anos mais de 31% (CREDIT SUISSE, 2017).

Figura 26 - Riscos Financeiros: prémio de resseguro e penetracdo em seguros

Riscos Financeiros: Prémio Ganhos de Resseguro (RS bilhdes) e
Penetragéo sobre Prémios Ganhos de Seguro (%)

31,2%
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Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)

1. Rural

O segmento rural € o terceiro maior mercado em termos de prémios de resseguros
emitidos por seguradoras nacionais com R$1,4 bilhGes de prémios emitidos em 2019. O seguro

rural visa proteger a producdo agricola e pecuéria contra perdas causadas por condicoes
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climaticas adversas responsaveis pela perda de colheitas e devastagdo de plantagdes. O principal
fator determinante para o crescimento do mercado de resseguros rural € a producdo esperada,
principalmente de soja e milho, que por sua vez gera demanda por empréstimos para producao,
que cria demanda para o seguro e que, por fim, gera a necessidade de contratacdo do resseguro
(ITAU BBA, 2017). Além disso, uma caracteristica marcante do segmento rural de seguros e
resseguros € a elevada volatilidade nos resultados, uma vez que os periodos de colheita da soja
e do milho se interceptam nos meses de maio e abril, sendo responsaveis por definir, portanto,
boa parte do resultado anual das seguradoras e resseguradoras expostas ao segmento rural. Por
fim, outro fator determinante para a industria, é a carteira de empréstimos rurais do Banco do
Brasil, o principal financiador do agronegocio brasileiro. Apenas na safra de 2015/2016, por
exemplo, o Banco foi responsavel por R$42 bilhdes em empréstimos para produtores rurais,

sendo quase metade destinados exclusivamente a producéo agricola (CREDIT SUISSE, 2017).

Figura 27 - Rural: prémios de seguro e sinistralidade

Rural: Prémio Ganhos de Seguro (RS bilhdes) e Sinistralidade
(% Sinistros Ocorridos/Prémios Ganhos)
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Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)

Conforme pode ser observado na Figura 27, os prémios ganhos de seguro no segmento
rural ultrapassaram pela primeira vez a marca de R$5 bilhdes, com um crescimento médio anual
de aproximadamente 13% ao ano nos Ultimos 5 anos. A mediana da sinistralidade se manteve
proxima a 55%, tendo apresentado uma melhora significativa apenas em 2017 com 39% de

sinistralidade devido principalmente a safra recorde de milho e soja nos anos 2016/2017.
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Figura 28 - Rural: prémios de resseguro e penetracdo sobre seguro

Rural: Prémio Ganhos de Resseguro (RS bilhdes) e Penetragdo
sobre Prémios Ganhos de Seguro (%)
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Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)

Né&o obstante, o crescimento médio anual de prémios de resseguro entre 2014 e 2019 foi
de 7,1%, inferior ao crescimento apresentado de prémios de seguro no mesmo periodo (Figura
28). Além disso, a penetracdo dos prémios de resseguro sobre o total de prémios de seguro
alcancou o menor patamar nos Gltimos 5 anos de 28,1%. Esse descasamento entre o crescimento
do segmento rural no mercado de seguros em comparacdo ao de resseguros se deve
principalmente ao mix da carteira dos produtos. De acordo com a SUSEP, cerca de 50% dos
prémios de seguros do segmento rural sdo destinados a seguros contra a perda de colheitas, 25%
contra a penhora de propriedades rurais e 20% destinados ao seguro de vida para produtores
rurais. Em comparagdo, mais de 80% dos prémios de resseguro correspondem a seguros contra
perda de colheita apenas. Os seguros de penhora de propriedades rurais e de vida para
produtores rurais ndo exigem capacidade adicional de resseguro e, portanto, Sa0 menos

significativas dentro dos prémios emitidos de resseguro (CREDIT SUISSE, 2017).

IV.  Transportes, Responsabilidades e Petroleo

Os segmentos de transportes, responsabilidades e petroleo aparecem em sequéncia
como o0s maiores dentro do mercado de resseguros (Tabela 7). O segmento de transportes foi
responsavel por R$872 milhdes em prémios de resseguro no ano de 2019. Nesta categoria, as
apolices visam garantir a protecdo de mercadorias em transporte aquaviario, aéreo ou terrestre,

por meio de indenizagdes em caso de perda, rouba, furto ou outros acontecimentos que
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prejudiquem o estado do item transportado. Conforme demonstra a Tabela 7, os prémios de
seguro de transportes cresceram 4,8% em média de 2014 a 2019 com sinistralidades cada vez
melhores, enquanto os prémios de resseguro ganharam participacdo sobre os prémios de
seguros e cresceram 6,3% em média nos Gltimos 5 anos. J& o segmento de responsabilidades
obteve 7% do total de prémios de resseguro em 2019. O segmento envolve as apdlices de
responsabilidades civeis que tem por finalidade garantir a indenizacéo ao segurado por danos
ndo intencionais, corporais ou materiais causados a terceiros. Apesar de o0 mercado de seguro
ter apresentado um crescimento médio superior a 8% nos ultimos 5 anos, o resseguro vem
perdendo participagéo sobre o total de prémios seguradoras e com isso obteve um crescimento
médio anual inferior de 3,5% (Tabela 7). Por fim, o segmento de petréleo foi responsavel por
R$578 milhdes em prémios de resseguro das resseguradoras Locais em 2019, cerca de 6% do
total. Com elevada participacdo sobre os prémios de seguro (superior a 90% nos ultimos 3
anos), 0 segmento consiste na protecéo de contratos que envolvem operaces, atuais ou futuras,
de exploracdo, refino, armazenamento ou distribuicdo do petrdleo e de seus derivados. Na
maioria dos casos, 0s clientes das seguradoras sdo grandes produtoras de petréleo nacionais e
internacionais que buscam proteger suas operac@es de eventuais acidentes, principalmente em
operacdes de extracdo offshore. O mercado, tanto de prémios de seguros quanto de resseguros,
tem apresentado crescimento moderado nos ultimos anos com crescimento anual meédio de
3,2% e 4,5% entre 2014 e 2019, respectivamente.

Tabela 7 - Prémios de seguro e resseguro (R$ milhges)

Transportes 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A § CAGR |
Prémios Seguro 2.869 2.876 2.899 3.079 3.478 3.632  48%
sinistro 1.932 1.901 1.777 1.756 1.686 1.667  (2,9%)
Prémios Resseguro 643 691 678 678 752 872 CB6,3%
Sinistralidade - Sequro  67,4%  66,1% 61,3% 57,0%  485%  459%
Ressequro/Sequro 224%  240%  234%  220%  216% 24.0%
Responsabilidades 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A J CAGR |
Prémios Seguro 1.314 1.443 1.632 1.636 1.681 1.966  84%
sinistro 761 1,243 1.080 815 980 2629  281%
Prémios Resseguro 558 817 667 583 558 664 . 3,5%
Sinistralidade - Sequro  57,9% 86,1% 66,2% 49,8% 56,3% 133,7%
Resseguro/Seguro 425% 427%  408%  356% 332% 338%

Petroleo 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 20194 § CAGR |
Prémios Seguro 519 560 557 452 579 607  3.2%
sinistro 91 342 (139) 58 39 219 191%
Prémios Resseguro 464 431 514 422 561 578 L 45%
Sinistralidade - Sequro  17,6% 61,1% (25,0%) 12,7% 6,8% 36,1%
Resseguro/Sequro 89,5% . 87.7% . . 924% . 934% . 96,8% . 95,2% .

Fonte: TerraBrasis (2020) e SUSEP (2020)
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45 ANALISE COMPETITIVA DO MERCADO DE RESSEGUROS

4.5.1 Evolucdo da concentracdo do mercado de resseguros

Conforme discutido no item 4.2.2 (O Mercado de Resseguros no Brasil) e observado na
Figura 21 (Fluxo de resseguros no mercado brasileiro em 2019), as seguradoras brasileiras
foram responsaveis pela cessdo de R$10,1 bilhdes em prémios de resseguro direcionados tanto
para resseguradoras Locais quanto para resseguradoras offshore (Admitidas ou Eventuais). A
partir de dados também disponibilizados pelo 6rgdo regulador e tratados pela resseguradora
Local Terra Brasis/Austral Re, é possivel ter uma estimativa da participacdo do resseguro
cedido pelas seguradoras brasileiras por grupo econdmico de resseguradora. Sendo assim, é
possivel analisar a evolucéo da participacdo de mercado dos principais grupos econdmicos de

resseguradoras desde 2007 até 2018 de acordo com a Tabela 8.

Tabela 8 - Market Share do resseguro cedido por cedentes brasileiras

Rank Nome 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
1 IRB 351% 33,8% 29,2% 28,5% 346% 40,3% 44,5% 36,6% 38,9% 58,2% 98,1% 100,0%
2 Munich 68% 53% 58% 43% 33% 56% 66% 75% 71% 46% 07% 0,0%
3 Swiss 46% 54% 58% 45% 39% 32% 22% 15% 13% 2,1% 02% 0,0%
4 Chubb 45% 2,2% 1,8% 40% 38% 41% 64% 7,2% 40% 14% 03% 0,0%
5 Mapfre 45% 4,8% 41% 3,8% 61% 3,6% 41% 3,8% 63% 58% 00% 0,0%
6 Zurich 45% 7,9% 9,4% 103% 98% 7,7% 22% 86% 48% 32% 00% 0,0%
7 Uoyd's 43% 4,1% 42% 44% 42% 46% 50% 60% 67% 40% 01%  0,0%
8 Scor 34% 3,4% 31% 28% 19% 1,9% 16% 29% 22% 09% 00% 0,0%
9 Allianz 33% 32% 55% 69% 65% 29% 12% 18% 11% 01% 00% 0,0%
10 Talanx 33% 32% 35% 3,6% 26% 44% 45% 35% 34% 27% 02% 0,0%
11 AxaXL 28% 1,7% 21% 1,7% 1,6% 24% 3,0% 29% 33% 19% 0,0% 0,0%
12 Everest 28% 4,7% 36% 32% 33% 22% 23% 21% 25% 2,0% 0,0% 0,0%
13 Junto 28% 3,8% 36% 1,7% 16% 19% 17% 3,0% 45% 43% 00% 0,0%
14 Austral 26% 31% 34% 53% 54% 39% 28% 1,4% 00% 00% 00% 0,0%
15 BTG 2,5% 2,1% 24% 4,0% 1,9% 09% 00% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0%
16 AIG 2,0% 1,9% 29% 25% 19% 3,5% 3,5% 3,5% 50% 43% 00% 0,0%
17 FM 1,6% 1,4% 04% 05% 02% 04% 09% 06% 09% 0,1% 00% 0,0%
18 Terra Brasis 1,0% 09% 1,1% 1,0% 1,0% 02% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
19 Transatlantic 1,0% 14% 25% 12% 0,7% 0,6% 08% 09% 09% 16% 0,1% 0,0%
20 Markel 1,0% 04% 04% 06% 08% 05% 02% 00% 00% 00% 00% 0,0%

5 maiores 555% 57,3% 557% 555% 62,4% 62,7% 669% 659% 64,0% 771% 99,6% 100,0%

10maiores 742% 765% 746% 760% 80,9% 81,1% 825% 82,6% B840% 91,2% 99,8% 100,0%
20 maiores 94,2% 94,8% 947% 948% 951% 950% 93,3% 93,9% 92,9% 97,2% 99,8% 100,0%

Fonte: TerraBrasis (2019) e SUSEP (2020)

Até 2007, o IRB Brasil Resseguros detinha 100% do mercado brasileiro de resseguros

quando a lei complementar N°126 de 15 de janeiro de 2007 instaurou os parametros de abertura
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do mercado para outros grupos nacionais e internacionais. Com um mercado interno ainda
pouco desenvolvido e um Brasil com economia em expanséo (de acordo com o IBGE, o PIB
brasileiro cresceu 7,5% em 2010), os grupos estrangeiros rapidamente adentraram o mercado
brasileiro e, apds trés anos ap6s da abertura do mercado, ja eram responsaveis por mais de 50%
dos prémios emitidos pelas cedentes nacionais. Desde entdo, o mercado brasileiro de resseguros
apresentou uma relativa estabilidade em termos de participacdo de mercado: enquanto o IRB
Brasil conseguiu manter a lideranca do mercado com participacdes superiores a 30% dos
prémios emitidos (exceto pelos anos de 2015 e 2016), as demais resseguradoras Locais

competiam por uma posi¢do mais relevante dentro do contexto nacional.

Figura 29 - Portfélio das principais resseguradoras no Brasil

wo Y lu%(“ Allanz@ [AUST ML) wcnne ¥ yappre @ Swivsfe u(”; (Cincscust f Makucell o 1 m Sconr|
Property v v v v v v v v v v v v v v 4 v
Special Risks v 9 v v v v v v v X v v v v v v
Casualty v v v v v v v v v v v v v v v v
Motor Vehicle v v x v v v v v x X v v v v v v
Cargo v v v v v v v v x v v v v v v v
Financial Risks v v v v v v v v v v v v v v v v
Crodit v x x v v v x v x v v v v X 4 v
Life - Group v v v v v v v v X X v v v v v v
Life - Individual v x v v v v x x X x v v v v v v
Mortgage v v X v v v x v x X v v v v v v
Agriculture v v v v v v v v v X v v v v v v
Marine v X v v v v v v X x v v v v v v
Aviation v x v v v v v x X v v v v v v
Hull v X X v v v X v x v v X X v v

Fonte: Itad BBA (2017) e SUSEP (2020)

Em termos da evolucédo do portfélio de produtos de resseguro oferecidos, atualmente boa
parte dos principais players do setor ja operam nos diversos mercados ressegurados. De acordo
com a Figura 29, IRB Brasil, Austral Re, Munich Re, Mapfre, AlG, Terra Brasis, Axa e Scor
atuam em todos os principais ramos do mercado de resseguros, de aviacdo até propriedade e
riscos financeiros. Isso demonstra que hoje ja ndo had mais nenhum ramo do mercado de
resseguros no Brasil em que um Unico competidor € responsavel por 100% dos resseguros

oferecidos.
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4.5.2 Andlise de rentabilidade e crescimento dos principais players

Desde a abertura do mercado em 2007, a participacdo dos 10 maiores grupos econémicos
atuantes no mercado ressegurador brasileiro vem caindo consistentemente, tendo atingido pela
primeira vez o patamar de 74,2% em 2018 de acordo com a Tabela 8. Tal evolugdo mostra que
0 mercado ressegurador brasileiro vem passando por um amadurecimento de seu cenario
competitivo, ainda que os principais grupos detenham uma parcela significativa do mercado.
N&o obstante, para fins do presente trabalho, uma analise mais detalhada do crescimento e
evolucdo da rentabilidade requer foco nos principais lideres do mercado. Em 2018, 6
resseguradoras foram responsaveis por 60% dos prémios emitidos por seguradoras brasileiras:
IRB Brasil Resseguros, Munich Re, Swiss Re, Chubb, Mapfre e Zurich Re.

Apesar de fazerem parte de grupos estrangeiros, como operam sob a licenca de
resseguradora Local, tais companhias séo obrigadas a compartilhar informacdes financeiras de
suas operacdes de resseguro com 0 Orgdo regulador responsavel. Tais informacBes sdo
padronizadas pelo 6rgédo regulador e disponibilizadas publicamente em seu site, 0 que garante
maior profundidade nas analises e elevam o nivel de transparéncia de uma industria considerada
essencial para o desenvolvimento do pais. Em seguida, sera apresentada uma breve introducéo

das principais resseguradoras Locais mencionadas anteriormente.

I.  Munich Re

A Munich Reinsurance Company é uma das maiores companhias de resseguro do mundo
em termos de prémios subscritos. Fundada em Munique, na Alemanha, possui mais de 5 mil
clientes em 160 paises (MUNICH RE, 2019). Operando no Brasil desde 2008, o grupo iniciou
suas operacdes de resseguro nos mercados de propriedade e riscos financeiros, mas hoje ja
possui operagdes em todos os principais ramos do mercado de resseguros (Figura 29). A Tabela
9 resume a evolucdo dos principais indicadores financeiros da companhia em suas operagoes
de resseguro no Brasil. A Munich Re ultrapassou pela primeira vez em 2019 o valor de R$900
milhdes em prémios emitidos, tendo obtido um crescimento medio anual de 25% nos ultimos 5
anos, consideravelmente acima do mercado de seguros (10,1%) e resseguros (12,4%).
Entretanto, a sinistralidade, apresentou comportamento volatil entre 2014 e 2019, o que indica
que a companhia possui uma carteira de apolices ainda concentrada em um mesmo tipo de risco.

Consequentemente, a lucratividade da companhia segue 0 mesmo comportamento e acaba
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sendo impactada diretamente pelos niveis de sinistros ocorridos, tendo apresentado um
crescimento anual médio de 9% desde 2014.

Tabela 9 - Indicadores econdmico-financeiro (R$mn) - Munich Re

DRE - Munich Re 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prémios Emitidos 302 384 442 464 615 909 25%
(-) Variagao das Provisdes Técnicas 17) (10) 26 32) (23) (132) 51%

Prémios Ganhos 285 374 468 432 592 77 22%
(-) Sinistros Ocorridos (230) (534) (349) (227) (538) (610) 22%
(-) Custos e Despesas (70) (72) (38) (67) (80) (119) 11%

Resultado Pré Retrocessao (15) (232) 80 138 27) 48 (227%)
(+) Resultado com Retrocesséo 1 133 (61) (89) 30 (83) (325%)

Resultado Industrial (13) (99) 19 49 4 (35) 21%
(+) Resultado Financeiro 60 127 82 91 76 88 8%
(+) Resultado Patrimonial - - - - — . NA

Resultado Operacional 47 28 100 140 79 58 2%
() IRPJ + CSLL 17) (10) (41) (62) (34) ®) (14%)
(-) ParticipagOes sobre o Resultado (5) (4) 4) (4) 4) 8) 9%

Lucro Liquido 25 14 56 75 41 37 9%

Sinistralidade (Sinistro/PG) 81% 143% 75% 53% 91% 79%

Expense Ratio 25% 19% 8% 16% 14% 15%

Combined Ratio 105% 126% 96% 89% 99% 104%

Lucratividade (Lucro Liquido/PG) 9% 4% 12% 17% 7% 5%

Fonte: SUSEP (2020)

1. Swiss Re

A Swiss Re Brasil Resseguros faz parte do grupo global Swiss Re Group, fundado em
1863 em Zurich, na Suica. Com mais de 70 funcionarios no Brasil, a companhia oferece
solucBes de resseguro nos ramos de Agronegécio, Aviacdo, Energia, Construcdo Civil,
Maritimo, Patrimonial e Vida (SWISS RE, 2020).

Tabela 10 - Indicadores econdmico-financeiro (R$mn) — Swiss Re

DRE - Swiss Re 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prémios Emitidos 223 250 239 368 427 186 (4%)
(-) Variagéo das Provisdes Técnicas (61) (41) (28) (51) (18) 116 (214%)

Prémios Ganhos 162 209 212 316 409 302 13%
(-) Sinistros Ocorridos (163) (438) (251) (213) (268) (185) 3%
(-) Custos e Despesas (39) (44) (49) (61) (44) (68) 12%

Resultado Pré Retrocessao (40) (274) (88) 42 97 49 (204%)
(+) Resultado com Retrocesséo (16) 214 68 (34) (96) (71) 34%

Resultado Industrial (56) (60) (20) 8 1 (22) (17%)
(+) Resultado Financeiro 18 28 52 61 49 62 28%
(+) Resultado Patrimonial - - - - - - NA

Resultado Operacional (38) (32) 31 69 50 40 (201%)
(-) IRPJ + CSLL - - (10) (23) (13) (10) NA
(-) Participacdes sobre o Resultado (0) ) 3) 3) ) ) 71%

Lucro Liquido (38) (34) 18 43 35 28 (194%)

Sinistralidade (Sinistro/PG) 100% 210% 119% 67% 65% 61%

Expense Ratio 24% 21% 23% 19% 11% 22%

Combined Ratio 135% 129% 110% 97% 100% 107%

Lucratividade (Lucro Liquido/PG) (24%) (16%) 9% 14% 8% 9%

Fonte: SUSEP (2020)
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A Swiss Re tem apresentado resultados timidos nos ultimos 5 anos de operagéo no setor
de resseguros no Brasil, mas com melhorias significativas desde 2017. De acordo com os dados
da Tabela 10, a companhia apresentou um crescimento negativo médio de 4% no valor de
prémios de resseguros emitidos entre 2014 e 2019. Apesar disso, a Swiss Re conseguiu
controlar os niveis de sinistralidade nos ultimos 3 anos para um patamar préximo de 65%, o
que lhe garantiu resultados mais estaveis com uma margem liquida média de 10% entre 2017 e
2019. O principal desafio da companhia para 0s prOXimos anos sera retomar o crescimento de

prémios emitidos mantendo uma carteira com niveis similares de risco aos ultimos 3 anos.

I11.  Chubb

A Chubb faz parte do conglomerado americano de seguros Chubb Corporation fundado
em 1882 na cidade de Nova Jersey. Com operacdes em mais de 54 paises e cerca de 10.000
funcionarios, a Chubb é hoje a maior empresa de seguros de propriedade e responsabilidade
civil de capital aberto no mundo. Atuando no Brasil como resseguradora Local desde 2009, a
Chubb tem focado suas operacGes nos segmentos de resseguros de vida, propriedade,
construcdes e maritimo (CHUBB, 2020).

Tabela 11 - Indicadores econdmico-financeiro (R$mn) — Chubb

DRE - Chubb 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prémios Emitidos 179 297 204 167 218 198 2%
(-) Variacéo das Provisdes Técnicas 2 37) 40 26 (15) 2 (4%)

Prémios Ganhos 177 260 244 194 204 196 2%
(-) Sinistros Ocorridos (146) (273) (78) (99) (32) (210) 8%
(-) Custos e Despesas (15) (52) (101) (59) (64) (68) 35%

Resultado Pré Retrocessado 16 (66) 66 36 108 (82) (239%)
(+) Resultado com Retrocessao (26) 54 (60) ) (103) 85 (227%)

Resultado Industrial (10) (12) 6 34 5 3 (180%)
(+) Resultado Financeiro 24 15 41 29 17 32 6%
(+) Resultado Patrimonial - - - — — — NA

Resultado Operacional 14 4 47 63 22 35 20%
() IRPJ + CSLL 2 ) (18) (29) (12) (14) 42%
(-) Participagdes sobre o Resultado 0) (0) ©0) 0) 0) 0) 23%

Lucro Liquido 12 0) 29 34 10 21 13%

Sinistralidade (Sinistro/PG) 82% 105% 32% 51% 16% 107%

Expense Ratio 9% 20% 41% 30% 31% 35%

Combined Ratio 106% 105% 98% 82% 98% 98%

Lucratividade (Lucro Liquido/PG) 6% (0%) 12% 18% 5% 11%

Fonte: SUSEP (2020)

A Chubb, assim como a Swiss Re, tem tido dificuldades para crescer a sua carteira de
apolices de resseguro nos ultimos anos no Brasil. De acordo com os dados da Tabela 11, a
companhia apresentou um crescimento médio anual de apenas 2% entre 2014 e 2019,
significativamente inferior aos 12,4% do mercado total de resseguros brasileiro. Além disso, 0

indicador de sinistralidade apresentou elevada volatilidade nos ultimos anos, o que indica que
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a Chubb ainda nédo alcangou uma diversificacdo madura para sua carteira de resseguros. Apesar
disso, a lucratividade foi positiva em todos os anos desde 2014, com excecdo de 2015 quando
a resseguradora reportou um leve prejuizo.

IV. Mapfre

Fundada em 1993, a Mapfre é uma empresa global presente em mais de 100 paises com
operacOes que vao desde seguros até saude e investimentos. Presente no Brasil desde 1992, a
companhia opera servicos nos segmentos de investimentos, consoércios, capitalizacdo,
previdéncia, entre outros. De origem espanhola, a Mapfre tem atualmente o Brasil como o seu
segundo maior mercado e possui desde 2010 uma parceria estratégica com o Banco do Brasil
para atuar no mercado de seguros (MAPFRE, 2020). Apesar disso, a companhia ainda possui
atuacdo discreta no mercado de resseguros brasileiro. Conforme disponibilizado na Tabela 12,
a Mapfre estda em um patamar similar ao de 2014 em termos de prémios emitidos, tendo
apresentado um crescimento de apenas 1% médio de l& até 2019. Em comparagcdo com as
companhias analisadas até entdo, a Mapfre possui um nivel de sinistralidade e de despesas

(Expense Ratio) mais controlado e, portanto, tem apresentado uma margem liquida mais estavel
com uma média de 11% nos ultimos 5 anos.

Tabela 12 - Indicadores econdmico-financeiro (R$mn) — Mapfre

DRE - Mapfre 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Prémios Emitidos 244 154 240 182 184 259 1%
(-) Variagéo das Provisdes Técnicas 2 24 (45) 1 4 (15) (248%)

Prémios Ganhos 246 178 195 184 188 244 (0%)
(-) Sinistros Ocorridos (137) (195) (258) (142) (182) (237) 12%
(-) Custos e Despesas (21) (25) (28) (24) 31) 33) 9%

Resultado Pré Retrocessao 88 (41) (92) 18 (25) (26) (178%)
(+) Resultado com Retrocessédo (88) 38 102 (6) 32 15 (170%)

Resultado Industrial (0) (4) 10 12 7 (12) 126%
(+) Resultado Financeiro 29 35 30 36 29 24 (4%)
(+) Resultado Patrimonial 0 0 0 0 0 0 4%

Resultado Operacional 29 32 40 48 36 12 (16%)
() IRPJ + CSLL ©) (14) @n (16) (10) 0 (124%)
(-) Participag@es sobre o Resultado 1) 1) 1) 1) 1) 1) (7%)

Lucro Liquido 19 17 23 32 25 12 (10%)

Sinistralidade (Sinistro/PG) 56% 109% 133% 7% 97% 97%

Expense Ratio 9% 14% 14% 13% 16% 14%

Combined Ratio 100% 102% 95% 93% 96% 105%

Lucratividade (Lucro Liquido/PG) 8% 10% 12% 17% 13% 5%

Fonte: SUSEP (2020)

V. Zurich Re

A Zurich Re faz parte do conglomerado sui¢o Zurich Insurance Group, fundado em

1872 e que possui hoje mais de 55.000 funcionarios e US$390 bilhdes de recursos sob gestdo
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(2018). Presente na Ameérica Latina desde 1964, em 2011 a Zurich firmou uma parceria com o
Banco Santander na qual constituiu uma joint-venture que lhe deu acesso a mais de 36 milhdes
de clientes na Argentina, Brasil, Chile, México e Uruguai. No Brasil desde 1984, a Zurich foca
principalmente no mercado de seguros, principalmente apos adquirir em 2008 integralmente a
Minas Brasil Vida e Previdéncia (ZURICH, 2020). Com atuacdo no mercado de resseguros
desde 2012 sob licenca de resseguradora Local, a Zurich Re reportou pouco mais de R$400
milhdes em prémios emitidos no ano de 2019, de acordo com a Tabela 13. O principal desafio
da resseguradora no Brasil tem sido expandir a sua carteira de resseguros, uma vez que apesar
de ter melhorado consistentemente sua margem de lucro desde 2014 (de -2% para 17%), a
Zurich apresentou uma queda anual média de 7% no montante de prémios emitidos entre 201 e
2019.

Tabela 13 - Indicadores econdmico-financeiro (R$mn) — Zurich

DRE - Zurich 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prémios Emitidos 585 622 506 567 292 403 (7%)
(-) Variagdo das Provisdes Técnicas (146) 1) 39 (33) 157 (144) (0%)
Prémios Ganhos 439 621 545 534 449 259 (10%)
(-) Sinistros Ocorridos (508) (668) (470) (413) (441) (391) (5%)
(-) Custos e Despesas (16) (23) (20) (19) (25) (24) 9%
Resultado Pré Retrocessao (85) (69) 55 102 a7) (155) 13%
(+) Resultado com Retrocessdo 53 41 (53) (98) 25 175 27%
Resultado Industrial (32) (28) 2 4 8 20 (191%)
(+) Resultado Financeiro 25 52 71 69 61 51 15%
(+) Resultado Patrimonial - - - - - - NA
Resultado Operacional 7) 23 73 73 69 71 (258%)
(-) IRPJ + CSLL @) ®) 27 (24) (22) (25) 72%
(-) Participagfes sobre o Resultado - - - - - - NA
Lucro Liquido 9) 15 46 50 48 45 (238%)
Sinistralidade (Sinistro/PG) 116% 107% 86% 7% 98% 151%
Expense Ratio 4% 4% 4% 4% 6% 9%
Combined Ratio 107% 105% 100% 99% 98% 92%
Lucratividade (Lucro Liquido/PG) (29%) 2% 8% 9% 11% 17%

Fonte: SUSEP (2020)
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5 O IRB BRASIL
5.1 HISTORICO, GOVERNANCA E GESTAO
5.1.1 Historico
O IRB Brasil Resseguros foi fundado em 1939 pelo decreto 1.186 durante o governo
Getulio Vargas e inaugurou o monopdlio estatal no setor de resseguros em um momento no

qual buscava-se evitar a evasdo de divisas para o exterior, internalizar os centros de deciséo

econOmica e fortalecer a economia nacional (IRB BRASIL RE, 2020).

Figura 30 - Logotipo do IRB Brasil Resseguros

IR

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Inicialmente com foco no mercado de seguros de incéndio, ao longo dos 69 anos em que
atuou como o unico player do mercado brasileiro, o IRB foi capaz de expandir a sua cobertura
para diversos outros nichos como acidentes pessoais, responsabilidade civil, construcdes,
aeronautico, vida, automoveis, cascos maritimos, entre outros. Em abril de 2007, a lei
complementar 126 foi aprovada pelo congresso nacional e marcou o fim do monopélio do IRB
no mercado de resseguros nacional. Em resposta, a companhia iniciou um processo intenso de
modernizacdo de sua estrutura de back-office e aprimoramento dos processos de gestdo, além
de ter comegado um processo de expansdo internacional com a abertura de um escritorio em
Buenos Aires, Argentina. O ano de 2013 foi marcado pelo processo de privatizacdo do IRB, no
qual foi conduzida uma reorganizacdo societaria com 0 ingresso no quadro acionario da
companhia de instituicdes financeiras publicas e privadas, tornando-as controladores em
substituicdo ao governo federal. Por fim, em julho de 2017, o IRB abriu o seu capital em uma
oferta publica inicial (IPO) de ac¢bes na Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA) em uma
transacdo que movimentou R$1,7 bilhdo e precificou as agdes ordinérias da companhia em
R$27,24 por agdo sob o codigo de negociagao “IRBR3” (IRB BRASIL RE, 2020).
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Tabela 14 - Linha do tempo histérica - IRB Brasil Re

Periodo Historico

1939 Criacdo do Instituto Brasileiro de Resseguros (IRB) a partir do decreto de lei
1.186 durante o governo de Getulio Vargas
1940-1950 O seguro de carga e incéndio se torna obrigatorio no Brasil, beneficiando as

operacdes do IRB que buscava profissionalizar a sua forca de trabalho e
expandir os seus negécios

1950-1970 O IRB passa a atuar ativamente no segmento de grandes projetos de construcéo
civil da época, principalmente em reforma e ampliag¢éo de ferrovias e rodovias.
Em meados dos anos 1960, o IRB também se tornou o 6rgéo regular do mercado
de resseguros

1970-1990 IRB participa como o Unico ressegurador da construcdo da usina de Itaipu na
década de 1970. Na década seguinte, o governo direcionou seu foco para a
desregulamentag&o da industria de seguros, tomando medidas como encerrar 0s
requisitos de fretamento para empresas e promovendo regras mais flexiveis de
comissionamento

1990-2000 Em 1999 houve uma tentativa de privatizacdo do IRB que acabou cancelada
pela falta de consenso nas regras de mercado. No mesmo ano, o poder de
6rgdo regulador do setor de resseguros foi transferido do IRB para a SUSEP

2000-2010 Em 2007, com a aprovacao da lei complementar 126 durante o governo Lula,
extinguiu-se a estrutura monopolistica do setor de resseguros, até entdo sob o
dominio do IRB Brasil

2013 Ocorre 0 processo de privatizagdo do IRB, alterando o seu bloco de controle, e
uma série de medidas voltadas ao aumento da lucratividade da companhia séo
tomadas

2017 O IRB faz sua abertura de capital na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) precificando sua agéo a R$27,24 sob o codigo “IRBR3”

2019-2020 O IRB Brasil tem sua rentabilidade questionada pela gestora de recursos

Squadra em carta publica. Em 2020, durante a pandemia do novo Coronavirus
e em meio a troca de gestdo, a companhia descobre fraudes contabeis e passa a
receber investigagdo regulatdria da SUSEP a fim de garantir niveis suficientes
de liquidez da resseguradora

Fonte: IRB Brasil Re (2020), JP Morgan (2018) e Credit Suisse (2017)

5.1.2 Governanca e gestéo

De acordo com Estatuto Social do IRB, cabe ao Conselho de Administracdo e a Diretoria
Executiva, dentre outras atribui¢Ges, a administracdo da companhia. N&do somente, o IRB conta
com 6 Comités (Auditoria, Gestdo de Riscos e Solvéncia, Subscri¢do e Sinistros Vultosos,
Investimentos, Gestdo de Pessoas e Nomeacéo e Etica, Sustentabilidade e Governanca) e 1
Conselho Fiscal cujas atribuicdes possuem carater consultivo e tem por finalidade a definigdo

e propositura das melhores praticas de governanca corporativa nas diferentes esferas da



81

Companhia (IRB BRASIL RE, 2020). O organograma do IRB Brasil estd esquematizado na
Figura 31.

Figura 31 - Organograma - IBR Brasil
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Fonte: IRB Brasil Re (2020)

A Diretoria Executiva da companhia é composta por 5 diretores e € determinada pelos
membros do Conselho de Administracdo, que por sua vez devera ser composto de, no minimo,
7 e, no maximo, 9 membros titulares e 1 suplente do Presidente. Todos os membros do Conselho
de Administracdo sdo eleitos e destituiveis a qualquer tempo pela Assembleia Geral para um
mandato de 2 anos (IRB BRASIL RE, 2020). Cabe também ao Conselho da companhia
deliberar sobre outros assuntos de elevada importancia ndo sé para os acionistas, mas também
para os proprios funcionérios, como: (i) fixacdo de objetivos e metas (ii) distribuicdo de lucros
e dividendos (iii) politica de remuneragdo dos administradores e (iv) transacdes de
transferéncia, venda, aliciamento ou rendncia de agdes da companhia (IRB BRASIL RE, 2020).
Um resumo da biografia da Diretoria Executiva e a lista de membros do Conselho de

Administracéo estdo descritos nas Tabelas 15 e 16, respectivamente.

Tabela 15 - Biografia resumida da Diretoria Executiva

Nome e Cargo Biografia

Antbnio Cassio  Economista com MBA pelo IBMEC/SP e pela Vanderbilt University. Foi eleito 4 vezes

dos Santos “Executivo de Valor” como melhor CEO do setor pelo Jornal Valor Econémico e um dos 5

Presidente Interino executivos mais influentes da América Latina no setor pela Insurance Business Review. Com
mais de 40 anos de experiéncia na area, presidiu a Assicurazioni Generali S.p.A. para as
Regides Américas e para o Sul da Europa e também foi CEO da Zurich Insurance Group para
América Latina, onde também ocupou o cargo de Chairman para América Latina de 2011 e
2015. Por fim, também presidiu 0 Grupo Mapfre Brasil Seguros entre 2000 e 2011.
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Carlos André
Guerra Barreiros
Diretor VP de
Riscos,
Conformidade e
Juridico

Formado em Direito e Administragdo de Empresas, com pds-graduacdo em Mercado de
Capitais. Foi VP Sénior da Prudential do Brasil, responsavel pela gestéo integral da operacéo
de Vida em Grupo entre 2016 e 2020. Esteve a frente da Diretoria de Relac¢des Institucionais
da Seguradora DPVAT entre 2015 e 2016 e anteriormente atuou como executivo do Itad
Unibanco por 16 anos, onde teve a oportunidade de exercer atividades das areas juridica,
controles internos e distribuicdo das operag6es de seguros e previdéncia complementar.

Isabel Blazquez
Solano

Diretor VP de
Resseguros

E economista, formada pela Universidad Pontificia Comillas de Madrid, Espanha e com
Mestrado em Gestao Empresarial pela IE Business School de Madrid, Espanha. Foi Diretora
de Subscricdo de P&C Internacional, Oleo & Gas e Retrocessido na Companhia de 2013 a
2019. Anteriormente, atuou na Mapfre RE, na Espanha e Alemanha, de 2008 a 2013.

Werner Romera
Siffert

VP Executivo
Financeiro e
Relacdo com
Investidores

Graduado em Administracdo, Especializacdo em Negoécios Internacionais e Mestrado em
Administracdo. Foi CFO, IRO, Diretor de Governanga, Estratégia, Head Administrativo
Financeiro e Controladoria da BB Seguridade Participacdes S.A. Presidiu o Comité de
Investimentos da Brasilprev, Brasilcap, tendo também atuado como Gerente Executivo da
Diretoria de Cartdes do Banco do Brasil, e Gerente Geral do Banco do Brasil em Paris-Francga.

Wilson Toneto
Diretor VP Técnico
e Operagbes

Formado em Contabilidade e Ciéncias Econdmicas, possui MBA em Gestdo Empresarial pela
Universidade de Navarra (Barcelona) e formacdo como Conselheiro de Administragdo pelo
IBGC (2019). Foi Presidente do Conselho de Administracdo da Seguradora Lider DPVAT de
2019 a marco de 2020; CEO e Chairman da Mapfre Brasil de 2011 a 2018. Ocupou, no periodo
de 2005 a 2011, diversas Vice-Presidéncias da Mapfre Seguros, tais como RH, Juridico e
Tecnologia & Processos.

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Tabela 16 - Membros do Conselho de Administragédo

Membro Cargo

Antdnio Cassio dos Santos

Ellen Gracie Northfleet

Henrique Luz

Hugo Daniel Castillo Irigoyen

Ivan Gongalves Passos

Marcos Bastos Rocha

Marcos Pessoa de Queiroz Falcdo
Regina Helena Jorge Nunes

Roberto Dagnoni

Membro
Membro Independente
Membro Independente
Membro Independente
Membro Independente
Membro Independente
Membro Independente
Membro Independente

Membro Independente

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Conforme mencionado anteriormente, até o ano de 2013, o controle acionario do IRB

Brasil pertencia ao governo federal brasileiro. Apds diversas tentativas em governos anteriores,

durante o primeiro mandato do governo de Dilma Rousseff em 2013, concluiu-se uma

reorganizacao societaria na qual quatro institui¢des financeiras (Banco do Brasil, Bradesco, Itad

e 0 Fundo de Investimentos da Caixa Econdémica Federal) adquiriram 51% do capital do IRB,

formando um novo bloco de controle e finalizando o processo de privatizacdo (ESTADO DE

MINAS, 2013). Quatro anos mais tarde, em 2017, o IRB listou suas a¢6es na Bolsa de Valores

de S&o Paulo (BOVESPA), mas tanto o governo federal quanto as demais instituicdes
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financeiras, apesar de terem diminuido sua participacdo acionaria na companhia, permanecerem
formando o bloco de controle da companhia (VALOR ECONOMICO, 2017). Apenas em 2019,
em uma operacao de oferta subsequente de a¢des (“Follow-on ), 0 governo brasileiro e o Banco
do Brasil venderam toda a sua participacdo na companhia, desfazendo o bloco de controle e
transformando o IRB em uma companhia de capital pulverizado na bolsa de valores
(“Corporation”). Atualmente, os bancos Bradesco e Itad, através de suas operacfes de seguros,
permanecem com participacéo no capital da companhia de 15,8% e 11,5%, respectivamente. O

quadro societario do IRB Brasil esta esquematizado na Figura 32.

Figura 32 - Estrutura acionaria - IRB Brasil (setembro 2020)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020)

5.1.3 Mercado de capitais

Em julho de 2017, o IRB anunciou a realizacdo da oferta publica inicial de distribuicao
de acdes da companhia. A listagem ocorreu no Novo Mercado, segmento da bolsa de valores
com as mais elevadas exigéncias de governancga corporativa e movimentou cerca de R$2 bilhdes
em uma transacdo secundéaria, quando ndo ha injecdo de recursos na companhia, mas sim a
aquisicdo das acBes ja existentes dos principais acionistas (ISTO E, 2017). Em 31 de julho, as
acOes ordinarias da companhia foram precificadas a R$27,24 e passaram a ser negociadas sob
o codigo de “IRBR3”. O grafico na Figura 33 mostra a evolucao desde entdo do preco da acdo
ajustado de acordo com o desdobramento (diviséo) de a¢des aprovado em setembro de 2019 no
qual uma acdo ordinaria passou a valer 3 novas acdes a fim de aumentar a liquidez de
negociacdo do papel.
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Figura 33 - Evolucdo Preco da Acédo - IRBR3

— |RB Brasil Re (BOVESPA:IRBR3) - Preco da Acéo (R$)

Fonte: S&P Capital 1Q (2020)

Conforme a Figura 33 apresenta, a performance da acao do IRB Brasil vinha apresentando
um excelente desempenho com valorizagdo de aproximadamente 300% desde a abertura de
capital em julho de 2017 até o final de 2019. A companhia, que estreou na bolsa valendo cerca
de R$9 bilhGes em valor de mercado (“Market Capitalization”), chegou a valer R$42 bilhGes
em janeiro de 2020, tornando-se uma das empresas mais valiosas do setor de seguros e
resseguros no Brasil e no mundo (S&P CAPITAL 1Q, 2020). Entretanto, uma série de
acontecimentos ao longo de 2020, tanto internos quanto externos a companhia, levaram a uma
desvalorizacdo abrupta da acdo superior a 80% desde o inicio do ano. Em 25 de setembro de
2020, o IRB Brasil era avaliado aproximadamente em R3$9 bilhdes, proximo ao valor do
momento de sua abertura de capital ha mais de 3 anos. Tais acontecimentos que impactaram
em tamanha proporcéo o valor de mercado da companhia seréo descritos em detalhe a seguir.

e Squadra Investimentos questiona rentabilidade do IRB Brasil em carta aberta:

no dia 02 de fevereiro de 2020, a gestora de recursos Squadra Investimentos publicou
um relatério de 154 paginas no qual questionava a rentabilidade que a companhia
vinha apresentando trimestralmente ao mercado. A Squadra apontou que o lucro
recorrente da companhia, isso €, o resultado do negdcio de resseguros normalizado ao
longo do tempo, seria significativamente inferior ao lucro contabil apresentado nas
demonstragdes financeiras, uma vez que a companhia teria se aproveitado de ganhos

“extraordindrios” e “ndo recorrentes” para justificar o crescimento de lucro reportado
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(SUNO RESEARCH, 2020). Nas semanas seguintes a divulgacéo da carta, até o final
de fevereiro, a acdo da companhia acumulava uma queda superior a 20%;

Berkshire Hathaway, do megainvestidor Warren Buffett, nega ter aces do IRB
Brasil: ap6s a divulgacdo da carta da gestora Squadra, comegaram a circular noticias
na midia corporativa brasileira de que o lendario investidor americano Warren Buffet,
dono da quarta maior fortuna do mundo segundo a revista americana Forbes, seria
acionista da companhia e estaria interessado em adquirir mais a¢des. Entretanto, no
dia 03 de marco de 2020, a gestora de recursos Berkshire Hathaway divulgou um
comunicado em que afirmava ndo possuir acdes do IRB Brasil e que ndo teria
interesse em adquirir acbes da empresa (FOLHA DE SAO PAULO, 2020). Tal
comunicado fez com que as acfes desabassem mais de 40% no dia seguinte a
publicacdo e resultou na rentincia do entdo presidente José Carlos Cardoso e do entdo
diretor financeiro Fernando Passos (FOLHA DE SAO PAULO, 2020);

Investigacdo interna leva a descoberta de fraude contabil e a necessidade de
realizar um aumento de capital: em decorréncia aos acontecimentos até entdo
mencionados, em abril de 2020, o IRB Brasil divulgou que contratara a KPMG e o
escritorio de advocacia Felsberg para conduzir investigagdes internas (VALOR
ECONOMICO, 2020). Durante o processo de investigacdo, a companhia encontrou,
até junho de 2020, cerca de R$3,4 bilhdes em manipulacdes contabeis historicas
envolvendo a contabilizacdo de sinistros ocorridos, mas ndo avisados (VALOR
ECONOMICO, 2020). Em consequéncia, a companhia reapresentou as
demonstracdes financeiras de 2019 com ajustes que impactaram o lucro liquido da
companhia em R$553 milhdes (SUNO RESEARCH, 2020);

Pandemia do COVID19 e desvalorizacdo cambial levam a investigacdo da
SUSEP por desenquadramento de reservas: em maio de 2020, a SUSEP, 6rgdo
regulador do mercado de seguros e resseguros, instaurou uma fiscalizagéo especial no
IRB Brasil para apurar se a companhia havia ativos liquidos suficientes para honrar
suas obrigacdes de curto prazo (VALOR ECONOMICO, 2020). A pandemia do novo
Coronavirus levou a uma desvalorizacdo expressiva da moeda brasileira e ao aumento
do nivel de sinistralidade da companhia, que se viu obrigada a recorrer a um aumento
de capital no valor de R$2,3 bilhdes para enfrentar os problemas de liquidez e evitar
o desenquadramento regulatério (VALOR ECONOMICO, 2020).
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5.2 MODELO DE NEGOCIO E LINHAS DE RECEITA

5.2.1 Principais segmentos de atuacao

O IRB Brasil é a resseguradora lider no mercado brasileiro com mais de R$7 bilhdes em
prémios emitidos no ano de 2019 resultando em uma participagdo de mercado superior a 37%,
cerca de quatro vezes o segundo colocado (IRB BRASIL RE, 2020). De acordo com dados
disponibilizados e classificados pela SUSEP, a companha foi lider em 9 dos 11 ramos de

resseguros conforme apresentado na Figura 34.

Figura 34 - Participacdo de mercado por ramo de resseguro — maio 2020
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e SUSEP (2020)

Segundo a companhia, a lideranga nos mais diversos segmentos de resseguro pode ser
atribuida a pratica instaurada de Gestdo Integrada de Clientes, responsavel pelo aprimoramento
das carteiras de risco de cada cliente por meio do cross-selling entre diferentes tipos de
resseguro, e pela maior participacdo da companhia no mercado internacional, a partir da
participagdo em eventos no exterior e no estreitamento de relagbes com corretoras e seguradoras
estrangeiras (em 2019, cerca de 43% dos prémios emitidos pelo IRB Brasil foram em negocios
no mercado internacional em comparacdo a 36% em 2017). Dentre as diversas linhas de
negocio, as mais representativas em termos dos prémios emitidos para o IRB sdo 0s ramos de

resseguro patrimonial, vida, agricultura e riscos especiais.



87

Figura 35 - Prémios emitidos por ramo de resseguro - IRB Brasil
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Fonte: IRB Brasil Re (2020)

De acordo com a Figura 35, 0 mercado de resseguros patrimonial foi responsavel por 30%
dos prémios emitidos pelo IRB durante o ano de 2019, tornando-o lider neste segmento no
Brasil. O ramo de resseguro patrimonial envolve a cobertura de prejuizos causados a estrutura
da propriedade, bem como ao seu contetdo, decorrentes de incéndios, raios, explosdes,
acidentes e impactos (IRB BRASIL RE, 2020). Em seguida, o ramo de resseguros de vida
representa 21% dos prémios emitidos em 2019. Neste segmento, o0 resseguro busca cobrir
contratos envolvendo a protecdo pessoal de individuos, proporcionando garantias financeiras
na hipotese de ocorréncia de danos fisicos ao segurado (IRB BRASIL RE, 2020). Também
responsavel por 21% dos prémios emitidos, o ramo de resseguros de rural (agricultura) envolve
a cobertura de riscos agricolas, pecuarios e danos causados as benfeitorias e aos equipamentos
agricolas em decorréncia de fendbmenos climaticos. Por fim, responsavel por 9% dos prémios
emitidos em 2019, o segmento de riscos especiais envolve principalmente a cobertura de
resseguro para projetos, bens e equipamentos decorrente dos riscos ligados a inddstria de
petroleo e outras atividades de mineragdo (IRB BRASIL RE, 2020).

5.2.2 Contratacdo e distribuicdo do resseguro

A legislagdo em vigor permite que a comercializacdo dos contratos de resseguro se dé
apenas entre companhias seguradoras e resseguradoras, além de outras entidades semelhantes
(SUSEP, 2020). O IRB possui duas modalidades pelas quais pode distribuir os seus produtos
de resseguro: diretamente ou por meio de um corretor. A comercializacao direta ocorre quando
a seguradora busca, sem qualquer intermediario, as resseguradoras para oferecer riscos

especificos, em contratos facultativos, ou sua carteira de riscos, em contratos automaticos (IRB
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BRASIL RE, 2020). Ja a comercializa¢do indireta envolve a contratacdo pela seguradora
cedente de um ou mais corretores que buscardo cobertura no mercado para seus riscos, que
geralmente envolvem operacfes mais complexas, nas quais o corretor auxilia a seguradora na

elaboracao e precificacdo de uma ou mais estruturas de resseguro (IRB BRASIL RE, 2020).

Figura 36 - Prémio Emitido segundo canal de venda - IRB Brasil

2019

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Conforme exibe a Figura 36, o IRB obteve 53% dos prémios emitidos no ano de 2019 por
meio de corretores especializados de resseguro e 47% por meio de negociagdes diretas com as
seguradoras. Por comparacao, em 2018, o canal de venda por corretores foi responsavel por
43% dos prémios emitidos da companhia. Tal aumento pode ser explicado pelo maior
crescimento na emissao de prémios no mercado internacional, onde a figura do corretor costuma

ser mais utilizada.

5.2.3 Vantagens competitivas no negocio de resseguro

A posicéo de lideranca do IRB Brasil no mercado de resseguros brasileiro, mesmo apés
dez anos da abertura do mercado para concorrentes nacionais e internacionais, se deve aos
pilares que sustentam importantes vantagens competitivas intrinsecas ao negocio de resseguro
e ao histdérico de monopdlio da companhia desde sua criagdo em 1939 até 2007 (CREDIT
SUISSE, 2017). A Figura 37 resume tais pilares que serdo descritos e analisados em mais

detalhe a seguir.
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Figura 37 - Vantagens competitivas - IRB Brasil
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Fonte: IRB Brasil Re (2020)

1. Entendimento do mercado local: o IRB é a resseguradora com atua¢do mais antiga
no mercado de resseguros brasileiro. Tal experiéncia garante a companhia ndo sé um
entendimento profundo da dinamica regional, mas também um relacionamento
préximo com as mais importantes seguradoras dentre as quais destacam-se BB
Seguridade, Bradesco Seguros, Sulamérica, Porto Seguro e Caixa Seguros. A
proximidade com tais companhias é essencial pois garante ao IRB a participacdo nos
principais contratos de risco e aumenta as chances da companhia de se tornar o
ressegurador lider no respectivo consorcio (ITAU BBA, 2017);

2. Processo rapido de tomada de decisdo: o IRB possui um amplo banco de dados
sobre frequéncia e gravidade de eventos geradores de perdas no Brasil, construido ao
longo do curso de sua longa histéria de atuacdo no pais. Isso favorece as atividades
de precificacédo e analise de riscos da companhia tornando o0 seu processo de decisao
mais rapido e assertivo em comparagao aos seus concorrentes. Além disso, outro fator
determinante é que, por ser uma resseguradora sediada no Brasil, o IRB conta
autoridade local para a tomada de decisdo, enquanto diversos de seus concorrentes
que fazem parte de grupos estrangeiros necessitam de autorizagcdo da matriz para
assumir riscos que envolvam grandes franquias (ITAU BBA, 2017);

3. Transformacéo digital: o IRB Brasil € Unica companhia da América Latina que faz

parte do consércio global de blockchain para seguros e resseguros (B3i), tendo
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desenvolvido uma plataforma interna para armazenamento e controle de todos os
dados de riscos e sinistros obtidos (IRB BRASIL RE, 2020);

4. Eficiéncia administrativa: o modelo de nego6cio de resseguros permite as
resseguradoras obterem elevadas economias de escala. Isso ocorre porque a maioria
das companhias possui uma estrutura centralizada de técnicos responsaveis por
avaliar as apolices de resseguro. Na medida em que mais prémios sdo emitidos e 0s
contratos crescem de tamanho, o custo marginal envolvido na contratagdo de mao de
obra adicional é inferior ao resultado esperado com a receita adicional. O IRB conta
atualmente com uma estrutura enxuta de apenas 400 funcionérios centralizados em

escritorios no Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Buenos Aires e Londres.

Além dos fatores mencionados, pode-se destacar ainda duas caracteristicas do IRB que o
colocam em posicao vantajosa em relacdo aos demais competidores: a presencga de um portfolio
completo de produtos de resseguro (Figura 34) e uma elevada capacidade de retencao de riscos.
A primeira alavanca o relacionamento do IRB com as principais seguradoras do mercado na
medida em que a companhia se torna um “one-stop-shop . J& a segunda, caracteristica eleva a
probabilidade da companhia de se tornar lider nos processos de contratacdo do resseguro,
conforme explicado de forma mais detalhada no topico 4.2.1.

5.2.4 Concorréncia

Conforme mencionado no topico 4.2.2 “Classificacdo das resseguradoras”, o exercicio da
atividade de resseguros no Brasil pode ser realizado através de trés tipos de entidades distintas:
resseguradoras Locais, Admitidas e Eventuais. Em 2019, de acordo com dados disponibilizados
pela SUSEP, as resseguradoras Locais foram responsaveis por 75% dos prémios cedidos por
cedentes brasileiras, seguido pelas Admitidas com 22% e por fim pelas Eventuais com 3% dos
prémios. A evolucao da participacdo das resseguradoras Locais tem se mantido constante entre

73% e 75% nos Ultimos anos conforme dados apresentados pela Figura 38.
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Figura 38 - Evolucdo de prémios cedidos por seguradoras brasileiras
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e SUSEP (2020)

Sendo assim, dentre os diferentes tipos de resseguradoras autorizadas a operar no mercado
brasileiro, vale destacar quais se apresentam como as principais competidoras do IRB.
Conforme a Tabela 17, em 2019 o IRB foi responséavel por 37% do mercado de resseguros
seguido pelas resseguradoras Munich Re, Austral Re, Mapfre, Lloyd ’s, Zurich, Allianz, Scor
e Hannover. Na segunda posicdo, a Munich é bem ativa na linha de automoéveis, que
naturalmente contrata pouco resseguro, e possui o portfélio menos diversificado, restrito a
propriedades, dividas, transporte e riscos financeiros (CREDIT SUISSE, 2017). Ja a Austral
Resseguros, que em 2019 se uniu a resseguradora Local Terra Brasis (ESTADO DE SAO
PAULO, 2019), tem um portfélio mais diversificado, apesar de seus prémios estarem
concentrados em areas ndo reguladas pela Susep (saude e internacional). A Mapfre também ¢
bem diversificada, com foco em dividas, vida, salde e propriedade, enquanto a Zurich
concentra suas atividades em seguros de vida e propriedades (CREDIT SUISSE, 2017).

Tabela 17 - Participagdo de mercado das top 10 resseguradoras no Brasil

2019 Ranking 2019
IRB Local 36,9% 10
Munich Re Local 8,1% 20
Austral e Terra Local 6,0% 30
Mapfre Admitida 4,3% 40
Lloyd's Admitida 3,8% 50
Zurich Local 3,6% 6°
Allianz Local 3,3% 7°
Scor Local 2,5% 8o
Hannover Admitida 2,4% 90
Mapfre Local 2,3% 100

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e SUSEP (2020)
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Conforme discutido em detalhe no topico 4.5.2 “Analise de rentabilidade e crescimento
dos principais players”, dentre as resseguradoras Locais analisadas, ndo ha nenhuma que vem
apresentado um crescimento expressivo que justificaria um ganho de participacdo de mercado
no futuro. A expansdo da carteira de apdlices para riscos de resseguro mais saudaveis em novos
segmentos e a diminuigdo da volatilidade nos resultados sédo os principais desafios que as

companhias vém apresentando nos ultimos anos.

53 IMPACTOS DA PANDEMIA DO COVID19 E PERSPECTIVA DE
CRESCIMENTO

A pandemia do novo Coronavirus, que se expandiu rapidamente ao longo do primeiro
semestre de 2020 para todos o0s continentes, levou a diversos efeitos adversos que indiretamente
impactaram o setor de seguros e resseguros (VALOR ECONOMICO, 2020). O cancelamento
de eventos, a suspenséo de viagens e projetos e o desemprego estrutural estdo entre os principais
fatores que estdo fazendo com que as grandes resseguradoras e seguradoras globais revisassem
0S seus numeros e retirassem suas estimativas de crescimento nos proximos anos. O Lloyd ’s
estimou que, somente em maio de 2020, o setor de seguros deve registrar perdas de US$208
bilhdes relacionadas a pandemia, sendo cerca de US$107 bilhdes provenientes da ocorréncia
de sinistros e o restante com a queda de desempenho na carteira de investimentos (VALOR
ECONOMICO, 2020). De fato, ao analisar o desempenho das acBes das principais
resseguradoras globais durante o primeiro semestre de 2020 no gréafico da Figura 39, pode-se

notar que, em media, as acdes estdo 23% abaixo de seu valor do inicio do ano.

Figura 39 - Performance das acdes de resseguradoras globais em 2020
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Fonte: S&P Capital 1Q (2020)

Ao se tratar de Brasil, em uma pesquisa realizada pela McKinsey & Company com mais
de 500 corretores de seguros no final de junho de 2020, constatou-se que diante da pandemia
h& uma necessidade de remodelar o modelo de negdcios das seguradoras a fim de torna-lo mais
eficiente no suporte e na viabilizacdo de novos negocios (MCKINSEY & COMPANY, 2020).
Algumas das principais iniciativas destacadas na pesquisa que podem potencializar o
crescimento das companhias durante e ap6s a pandemia incluem: (i) aumentar a oferta de
solucdes e ferramentas digitais com o objetivo de melhorar a produtividade dos corretores em
seus processos de gestdo e comerciais (ii) apoio na geracdo de leads para alavancar novos
negdcios (iii) otimizar os canais de atendimento e garantir que todos tenham capacidade de
atendimento remoto e (iv) explorar novos produtos e servicos. Por fim, apesar dos impactos
trazidos pela pandemia no volume de novos prémios diretos originados (entre marco e maio de
2020 houve uma queda de 20% em comparacdo ao mesmo periodo do ano passado), boa parte
dos corretores estdo otimistas com uma retomada significativa nas principais linhas de negécios
(MCKINSEY & COMPANY, 2020). Conforme pode-se observar na Figura 40, para 4 das 8
modalidades de seguro pesquisadas 50% ou mais dos corretores acreditam que ap0os a pandemia
havera uma demanda maior do que a existente até entdo, principalmente para seguro de vida,

saude e vendas digitais.

Figura 40 - Retomada do mercado de seguros no pos-pandemia

O que espera que vai acontecer no p6s pandemia?
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demanda W
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81
44
Mesma
demanda
48
28
Maior
demanda
Seguro Seguro Seguro Seguro Previdéncia  Pay per Novos Vendas
Auto Residencial  de Vida Saide use Frodutos Digitais

Fonte: McKinsey & Company (2020)
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5.4 ANALISE DOS DEMONSTRATIVOS E INDICADORES ECONOMICOS
5.4.1 Demonstracéo de resultado do exercicio (DRE)
A DRE permite visualizar em detalhe as receitas, 0s custos e as despesas no respectivo

periodo de exercicio em analise. A Tabela 18 consolida os resultados obtidos na demonstracéo
de resultado do IRB Brasil entre os anos de 2015 e 2019.

Tabela 18 - Demonstragdo de resultado do IRB Brasil (R$ milhdes)

Historico CAGR!

R§ milhdes 2015A 2016A 2017A 15 -"19
Prémios Subscritos 4,338 4,929 5784 6.964 8.515 13%
% Crescimento Ano vs Ano 35% 14% 17% 20% 22%

Local 3.292 1732 3.710 4220 4826 10%

Internacional 1.046 1.196 2073 2744 3.689 37%
(-} Retrocessdo (1.348) (1.387) (1.733) (1.870) (2.2286) 13%
Prémios Retidos 2.991 3.542 4.051 5.004 6.200 20%
% Crescimento Ano vs Ano 38% 18% 14% 26% 23%
{-) Variagdo Provisdes Técnicas (69) (41) (145) (297) (638) 75%
Prémios Ganhos 2.923 3.501 3.906 4.797 5652 13%
{-} Sinistros Retidos (1.866) {2.167) [2.304) (2.878) [3.751) 19%
(-} Custos de Aguisicdo [(560) (703} (701} {907 (1.127) 19%
(-} Ouiras Receitas e Despesas 16 (1) (34) (38) (67) MNA
Resultado Operacional 512 630 sl 974 Tor 8%
% Margem Operacional 17,5% 18,0% 20,9% 20, 3% 12,5%
(-} Despesas Administrativas (233) (230} (215) (228 (305) 7%
{-) Despesas Tributarias (39) {129) (68) (134) (99) 3%
{-} Resultado Financeiro 284 1.041 209 706 936 1%
EBT 1.074 1.313 1.343 1.318 1.239 4%
% Margem EBT 36,7% 37,.5% 34,4% 27,5% 21,9%
{-}IRPJ e CSLL {310) (483) (418) (2173 (29) (45%:)
Lucro Liguido Contabil T64 a50 925 1.102 1.210 12%
% Margem Liguida Contabil 26,1% 24, 3% 23,7% 23,0% 21,4%
(+/-) Ajustes Extraordinarios - - - — (363)
Lucro Liquido Recorrente 764 850 925 1.102 647 (4%)
% Margem Liguida Recorrente 26,1% 24,3% 23,7% 23,09 11,4%

[1) Taxa composta média de crescimento anuzlizado

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Inicialmente, deve-se analisar as principais linhas que compdem a receita da companhia.
Conforme consta na Tabela 18, o IRB Brasil obteve R$8,5 bilhées em prémios subscritos no
ano de 2019 em comparagdo aos R$ 4,3 bilhdes em 2015, o que representa um crescimento
anualizado médio de 18% no periodo. A composi¢do dos prémios subscritos pode ser dividida

entre 0s prémios obtidos no mercado brasileiro de resseguros (local) ou no mercado
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internacional. Em 2019, os prémios obtidos no mercado local somaram R$4,8 bilhdes (57% do
total), o que mostra um ganho de representatividade do mercado internacional nos Gltimos anos
uma vez que em 2015 a participacdo do mercado nacional nos prémios subscritos era de 76%.
Sendo assim, dada a participacdo do mercado nacional na composi¢cdo dos prémios
subscritos, € possivel analisar a evolucdo dos diferentes segmentos de resseguro. A Figura 41
mostra a evolucdo dos prémios subscritos no mercado nacional de 2015 a 2019 com a respectiva

composicao pelos principais ramos de resseguro.

Figura 41 - Prémios subscritos por ramo no mercado local (R$ milhdes)

Il ratrimonial Riscos Especiais [l Riscos Financeiros Outros
I Rural Vida Il Maritimo e Aviacio

4.826

4,220

3.202

12%

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Pode-se observar que de 2015 até 2019 mais da metade dos prémios subscritos pela
companhia no mercado nacional de resseguros teve origem em dois segmentos: patrimonial e
rural. Conforme discutido anteriormente no item 4.4.3, o segmento patrimonial é o maior
mercado de resseguros no Brasil — apenas as seguradoras brasileiras foram responsaveis por
emitirem R$3,4 bilhdes em prémios no ano de 2019, cerca de 34% do mercado. Neste segmento,
as apolices de seguro, que posteriormente sdo repassadas em operacdes de resseguro, tém
origem em contratos que preveem indenizacdo em caso de perdas relacionadas a estrutura ou
ao conteudo de determinado bem patrimonial. Por sua vez, o segmento rural é o terceiro maior
mercado de resseguros levando em conta os prémios emitidos por seguradoras nacionais, que
ultrapassou o valor de R$1,4 bilhdo em 2019. O resseguro rural esta envolvido com apdlices de
seguro que visam proteger a pratica da producgéo agricola e pecuéria contra perdas causadas por
condic@es climéticas adversas que impactam diretamente na qualidade das colheitas. De acordo
com dados da SUSEP, o segmento rural apresentou um crescimento médio anualizado de 19%



96

entre 2014 e 2019, fortemente impulsionado pelo crescimento da agropecuaria da soja e do
milho no Brasil. Além de se beneficiar do crescimento do agronegocio no Brasil, 0 segmento
rural tem crescido também pelo aumento da carteira de empréstimos rurais do Banco do Brasil,
o principal financiador de grandes e pequenos produtores rurais. Os empréstimos do
agronegocio aumentam a necessidade de contratacdo do resseguro, uma vez que 0s produtores
rurais precisam se proteger financeiramente ndo apenas para compensar as perdas causados pela
queda na colheita, mas também para assegurar o pagamento dos empréstimos.

Descontadas as operacdes de retrocessao, chega-se ao valor de prémios retidos, isso €, 0s
prémios de resseguro que de fato ficam com o IRB. Em seguida, a variagdo das provisoes
técnicas busca refletir um ajuste do prémio retido pela companhia ainda que o sinistro ndo tenha
ocorrido, de modo a impedir que todo o valor do prémio ja seja considerado como prémio ganho
prematuramente. O destaque, entretanto, devera ser dado na linha de sinistros retidos, que
podem ser entendidos como o “custo” das seguradoras e resseguradoras. A Figura 42 mostra a
evolucdo dos sinistros retidos pelo IRB nos ultimos 5 anos consolidados a partir dos diferentes
modelos de provisionamento: IBNR, PSL e outros. A sinistralidade, por sua vez, é calculada a

partir do valor de sinistros retidos dividido pelo valor de prémios ganhos.

Figura 42 - Composigao de sinistros retidos (R$ milhdes)

63,8% 61,9% 59,0% 60,0% 66,4%

Il rsL Outros 3.751
Il 1BNR Sinistralidade

2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Pode-se observar que, nos ultimos 5 anos, mais de 85% da composi¢do dos sinistros
retidos esta concentrada na provisdo chamada de PSL, ou Provisdo de Sinistros a Liquidar. A

PSL reflete sinistros que ja foram notificados a companhia e que, portanto, ja sdo dados como
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certeza, apesar de ainda ndo terem sido pagos. De acordo com as normas de contabilidade,
assim que a resseguradora recebe o0 aviso da seguradora de que a apo6lice de seguro foi acionada,
ela devera efetuar o provisionamento do valor indenizavel imediatamente (SUSEP, 2020). De
forma complementar, a provisdo chamada de IBNR ¢ realizada a partir de modelos estatisticos
atuariais que buscam provisionar o valor de sinistros ainda desconhecidos pela companhia.
Pode-se associar a IBNR a uma reserva constituida com o objetivo de garantir a companhia
liquidez suficiente para honrar potenciais sinistros futuros com base em modelos preditivos.

Sendo assim, é possivel calcular o indice de sinistralidade do IRB a partir do valor total
de sinistros retidos e do valor de prémios ganhos. A sinistralidade se manteve controlada em
patamares proximos de 60% entre 2015 e 2018, mas em 2019 houve um aumento significativo
para 66,4%. Tal aumento, segundo a companhia, se deve principalmente ao aumento da PSL
associada a eventos especificos que envolveram valores elevados de indenizacao.

Ap0s a deducdo dos valores de sinistros retidos, o segundo maior valor envolvido com a
operacao de resseguro séo os custos de aquisic¢do. Tais custos sdo compostos principalmente de
comissdes pagas aos corretores nas operacdes de contratacdo do resseguro. Vale relembrar que,
diferentemente do mercado de seguros, a contratacdo do corretor pela resseguradora ndo é
obrigatorio e estd associada principalmente em contratos de operagdes mais complexos
envolvendo varias apdlices e entidades resseguradas. Entdo, uma vez deduzidos os custos de
aquisicdo, obtém-se o resultado operacional do IRB, isso €, o resultado que decorre
exclusivamente das atividades de resseguro. A Figura 43 mostra a evolucdo do resultado e da

margem operacional entre 2015 e 2019.

Figura 43 - Resultado operacional (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020)
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Na sequéncia, uma das principais fontes de receita tanto de seguradoras quanto de
resseguradoras € a receita financeira obtida através das atividades de investimentos dos recursos
em caixa. Conforme discutido anteriormente, o modelo de negdcio de seguradoras e
resseguradoras contradiz o fluxo financeiro padrdo no sentido em que a companhia recebe 0s
prémios antes de necessariamente entregar o “produto”. Tal diferenga temporal permite que as
companhias resseguradoras possam investir 0s recursos em caixa com o objetivo de gerar uma

receita financeira adicional a operagédo de resseguro em si.

Figura 44 - Resultado do portfélio de investimentos (R$ milhdes) e em % do CDI

[l Receita Financeira % CDI no periodo
141%
111% 114% 131% 122%
961
869
755 733

629

2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e IBGE (2020)

A Figura 44 mostra o resultado obtido pela carteira de investimentos do IRB entre 2015
e 2019, bem como o respectivo percentual de rendimento da carteira utilizando como base o
CDl, indice referéncia para a taxa basica de juros da economia. O desempenho acima da taxa
de referéncia do juro basico da economia € reflexo de alocacOes estratégicas realizadas em
titulos publicos pré-fixados e indexados a inflagéo, assim como operacdes especificas de renda
varidvel e protecdo contra a desvalorizacdo cambial (IRB BRASIL, 2020). Vale destacar que a
queda no valor nominal do resultado financeiro de R$961 milhdes em 2016 para R$629 milhdes
em 2018 decorre principalmente da queda da taxa de juros basica da economia no periodo. Por
fim, apds o0 pagamento do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido (IRPJ

e CSLL), obtém-se o Lucro Liquido da companhia cuja evolucdo esta resumida na Figura 45.
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Figura 45 - Lucro Liquido contabil (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020)

O IRB Brasil apresentou um crescimento expressivo do Lucro Liquido contabil no
periodo considerado, partindo de R$764 milhdes em 2015 para mais de R$1,2 bilhdo em 2019
(taxa meédia de crescimento anualizada em 12,2%). Entretanto, € necessario destacar que ao
longo dos anos a companhia obteve ganhos expressivos de capital em atividades ndo recorrentes
ao modelo de negdcio de resseguro. Em 2019 por exemplo, o IRB obteve R$387 milhdes com
a venda de ativos imobiliarios até entdo pertencentes & companhia e mais R$176 milhdes em
ganhos de crédito tributario relacionados as atividades da subsidiaria de Londres. Se somados,
os valores representam R$563 milhdes, cerca de 47% do lucro liquido reportado pela
companhia no ano. Faz-se de extrema importancia, portanto, analisar o nivel de rentabilidade
recorrente da companhia, uma vez que dificilmente os eventos descritos ocorrerdo novamente

no curso normal dos negécios.

5.4.2 Balancgo patrimonial (BP)

A Tabela 19 a seguir apresenta em forma resumida o balango patrimonial do IRB Brasil

para o periodo entre 2015 e 2019.
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Tabela 19 - Balango patrimonial simplificado do IRB

Balango Patrimonial
R% milhdes 2015A

Ativo
Caixa e Equivalentes
Recebiveis de resseguro e retrocessdo
Reservas Técnicas - Retrocessdo
Titulos & outras contas a receber
Custos de Aquisicdo Diferidos
Despesas Antecipadas
Investimentos
Ativo fixo e intangivel

Passivo
Contas a pagar
Resseguros & Refrocessdo a pagar
Beneficios e encargos a pagar
Dividendos e JCP a pagar
Outros passivos
Provizdes Técnicas
PPNG
PSL
IENR
Qutras provisies
Patrimdnio Liquido

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Nota-se que as contas mais representativas e que, portanto, requerem um entendimento
maior sdo as linhas de (i) caixa e equivalentes (ii) recebiveis de resseguro e retrocessao (iii)
reservas técnicas (iv) resseguros e retrocessao a pagar e (v) provisdes técnicas. Segundo 0s

ultimos dados disponibilizados até entdo, a companhia ndo possui endividamento financeiro

relevante de empréstimos financeiros.

Primeiramente, a linha de caixa e equivalentes agrega os recursos disponiveis do IRB
para aplicagOes financeiras. Conforme a Tabela 20 demonstra, em 2019 a posicéo total de
recursos disponiveis era de R$4,5 bilhdes divididos em R$36 milhdes em aplicagcdes bancarias
de liquidez imediata, R$848 milhdes em investimentos de curto prazo (principalmente
instrumentos de renda fixa e titulos publicos) e R$3,6 bilhdes em aplicacdes financeiras com

14.368
6.189
2213
4255
1.332

1
274
99

11.194
455
1.026
354
37
166
9.136
1.538
5.923
1.310
64
3175

2016A

13.639
5.614
2.430
3.593
1.252

53
3
385
109

10.310
509
1.211
a2
a7
1138
8.033
1.702
4.654
1.577
100
3.328

Histdrico
201TA

14.343
5.642
3.220
3.324
1.280

62
&
477
132

10.762
556
1.253
458
653
226
§.204
1.967
4373
1.687
177
3.581

2018A

15.934
6.005
4,425
3.026
1.707

63
12
573
17

12.302
G686
1.406
452
136
486
9.157
2.306
4573
1.9599
278
3632

menor liquidez (titulos publicos, renda variavel e aplicacdes no exterior).

Tabela 20 - Composicao do caixa e equivalentes (R$ milhdes)

Caixa e Equivalentes
Caixa em bancos
Aplicagdes a curto prazo
Aplicagbes a longo prazo

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

2015A

6.189

18
2.067
4.104

2016A

5.814
218
361

4735

201TA

5.842

26
1.596
4220

2018A

6.005

43
2.395
3.366

2019A

17.501
4515
53.572
3737
2.892

103

9
547
127

13.556
421
1.587
473
257
383
10.432
3.137
4842
2218
235
3.945

2019A

4.515
36
G848
3631
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Em seguida, a conta de recebiveis e retrocessao a pagar possui um saldo de R$5,6 bilhdes
no balanco do IRB no fechamento de 2019, significativamente mais do que os R$4,4 bilhdes
do ano anterior e 0s R$2,2 bilhdes de 2015. Tal linha & composta de créditos das operagdes de
resseguros e retrocessao que representam saldos a receber de sociedades seguradoras e
resseguradoras nacionais ou do exterior, geralmente composta de prémios emitidos a receber,
comissdes a receber, indenizacdo de sinistros a receber e outros créditos decorrentes da
atividade de filiais. Conforme apresenta a Tabela 21, dos R$5,6 bilhdes de recebiveis no balan¢o
da companhia, R$3,8 bilhdes estdo relacionados a opera¢des com seguradoras, R$1,7 bilhdo em
operacOes de retrocessdo com outras resseguradoras, R$135 milhdes de outros créditos

operacionais e, por fim, R$34 milhdes em provisao para riscos de crédito que sdo deduzidos do

valor total.
Tabela 21 - Composicéao de contas a receber (R$ milhdes)

2015A  2016A _ 20i7A__ 2018A 20194

Recebiveis de resseguro e retrocesséo 2.218 2.430 3.220 4.428 5.572
Operacies com seguradoras 1.819 1.828 2.263 3122 3.782
Operacides com resseguradoras 427 10 a5 1.304 1.6329
Outros créditos operacionais 120 57 65 35 135
(-} Provis&c para riscos de créditos (149) (66) (58] (36) (34)

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Apos as linhas de caixa e equivalentes e recebiveis de resseguro e retrocessdo, a conta de
reservas técnicas de retrocessao surge como uma das mais relevantes. As reservas técnicas sao
constituidas como ativos gerados em atividades de retrocesséo, isso é, quando o IRB recebe
prémios e sinistros de outras resseguradoras ao ter assumido parte do risco do contrato de
resseguro. Quanto maior a atividade de retrocesséo entre o IRB e outras resseguradoras, maior
tende a ser 0 montante de reservas técnicas geradas por tais operagdes. Em 2019, conforme
demonstra a Tabela 22, o IRB possuia R$3,7 bilhGes em reservas técnicas de retrocessao dos

quais R$1,1 bilhdo correspondia a prémios de retrocessdao e R$2,6 bilhdes a sinistros de

retrocessao.
Tabela 22 - Reservas técnicas de Retrocessdo (R$ milhdes)
RE milhdes 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A
Reservas Técnicas - Retrocesséo 4,255 3.993 3.324 3.026 3737
Prémios - retrocessao 646 611 811 929 1.144
Sinistros - retrocessao 3518 2.902 2453 2.059 2556
Qutras provisbes 90 79 61 38 37

Fonte: IRB Brasil Re (2020)
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Em contraparte aos saldos de contas a receber no ativo do balango patrimonial do IRB,
uma das mais representativas contas do passivo é o saldo de resseguros e retrocessao a pagar.
Pode-se observar pela Tabela 23 que o montante a pagar de R$1,6 bilhdo em 2019 se divide
principalmente entre 0 montante de R$1,4 bilhdo para opera¢Ges de retrocessdo com outras
resseguradoras e de R$143 milhdes em comissdes para corretores que auxiliaram a companhia

nos processos de contratacao e operacionalizacao de resseguro e retrocessao.

Tabela 23 - Resseguro e retrocessao a pagar (R$ milhdes)

2015A 20164 2017A 2018A 2019A

Resseguros e Retrocessdo a pagar 1.026 1.211 1.253 1.406 1.587
Operagdes com resseguradoras 877 861 1.137 1.260 1.411
Corretores de resseguros e retrocessies 53 49 83 106 143
Operacdes com seguradoras 156 270 1 ] 2
Cutros débitos operacionais 141 31 32 39 E1 |

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Por fim, a compreensédo das contas de provisdes técnicas no passivo do IRB é essencial
para garantir o entendimento do negdcio de resseguro uma vez que constituem as reservas de
capital responsaveis por garantir que a companhia honre com os seus compromissos financeiros
de indenizacdo. A Figura 46 a seguir mostra a evolucéo do saldo de reservas técnicas do balanco

patrimonial da companhia e sua composicdo por tipo de provisdo realizada entre 2015 e 2019.

Figura 46 - Provisdes técnicas do IRB (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020)
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Sendo assim, pode-se observar o saldo de R$10,4 bilhdes de provisdes técnicas do IRB
Brasil em 2019 se divide da seguinte maneira:

e R$ 3,1 bilhdes em Provisdo de Prémios Ndo Ganhos (PPNG): a fungdo da PPNG
é diferir o reconhecimento da receita ao longo de todo o periodo de vigéncia do risco.
Ao emitir uma apolice de um ano, por exemplo, o valor é contabilizado integralmente
como prémio emitido e em contraparte tem 100% do seu valor provisionado como
PPNG. Na medida em que o contrato evolui, a PPNG é revertida diariamente de forma
linear na razéo de 1/365. Dessa forma, o reconhecimento de receita pela resseguradora
acompanha o periodo de vigéncia do risco;

e R$ 2,2 bilhdes em Provisdo de sinistros ocorridos, mas ndo avisados (IBNR):
provisdes feitas a partir de modelos preditivos para sinistros ainda ndo materializados,
séo 100% revertidas caso o sinistro ndo se materialize;

e R$ 4,8 bilhdes em provisdo de PSL: conforme mencionado anteriormente, a PSL é
formada quando ocorre o aviso de materializagdo do sinistro, tendo como

contrapartida a reversao do valor anteriormente provisionado pelo método da IBNR.

5.4.3 Demonstracédo do fluxo de caixa (DFC)

O fluxo de caixa historico foi construido com o objetivo de mostrar nos Gltimos 5 anos
consolidados uma visdo compacta dos principais ganhos e despendidos de caixa da companhia
nas atividades operacionais e ndo operacionais. A Tabela 24 a seguir apresenta em forma

resumida a demonstracdo do fluxo de caixa do IRB Brasil para o periodo entre 2015 e 2019.

Tabela 24 - Demonstracao do fluxo de caixa do IRB (R$ milhdes)

Fluxo de Caixa Historico
R§ milhdies 20154 2016A 2017TA
Lucro Liquido Recorrente T64 850 925 1.102 647
(+/-) Ajusted Extraardinarios — — — — (963)
Lucro Liguide Contabil 764 850 925 1.102 1.210
(+!-) A Capital de Giro 495 {428) {118) 122 (1.940)
(-) Capex / Venda de Ativos {107) {(121) {115) (81) 16
Fluxo de Caixa Operacional 1.152 301 632 1.142 (7T14)
% Resulfado Operacional 225% 48% 85% 117% (101%)
(+/-) A Patrimédnio Liguido {539) (6T6) {665) (979) (TT8)
Dividendos e JCP (539) (BTE) (591) (B11) {1.096)
Lucros Acumulados / Reservas de Capital - - (74) (368) 321
Variagdo de Caixa 613 (375) 28 163 (1.490)
Caixa Inicic de Periodo 5.576 6.189 5814 5.542 6.005
Caixa Final de Pericdo 6139 5.814 5.842 6.005 4515

Fonte: IRB Brasil Re (2020)
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Parte-se, inicialmente, do Lucro Liquido recorrente a partir do qual é revertido o ajuste de
R$563 milhdes no ano de 2019 referente a venda de ativos ndo operacionais e ao ganho de
créditos tributarios, chegando, portanto, no Lucro Liquido contabil reportado pelo IRB em suas
demonstragdes financeiras. Em seguida, sdo descontadas as contas de variagdo do capital de
giro e da linha de Capex (do inglés, Capital Expenditures). Vale ressaltar que o saldo resultante
na variacdo do capital de giro é composto da variacdo agregada de varias contas do balanco
patrimonial (recebiveis, despesas antecipadas, contas a pagar, variacdo das provisdes técnicas,
entre outros) que buscam refletir o efeito caixa de cada uma no periodo de exercicio. Em relagdo
ao Capex, pode-se considerar o IRB como uma companhia pouco intensa em capital, uma vez
que os principais ativos da companhia que necessitam de investimentos constantes estdo
relacionados ao desenvolvimento de softwares para modelos estatisticos preditivos e a
manutenc¢do de estruturas administrativas como escritorios e equipamentos de computacao.

Sendo assim, obtém-se o fluxo de caixa operacional do IRB nos ultimos 5 anos, com
geracdo de caixa operacional positiva entre 2015 e 2018, que pode ser associado ao modelo de
negocio de resseguro tipicamente forte gerador de caixa. Em 2019, entretanto, por conta de uma
sinistralidade maior e dos ajustes extraordinarios realizados conforme discutido no item 5.4.1,
a companhia apresentou um consumo de caixa operacional significativo de R$714 milhGes. A
partir da forte geragéo de caixa operacional, a companhia foi capaz de realizar constantemente
distribuicdes relevantes de dividendos e juros sobre o capital proprio (JCP) nos altimos 5 anos

conforme destaca a Figura 47.

Figura 47 - Dividendos e Juros sobre o Capital Proprio (R$ milhGes)

[l Dividendos e JCP Payout Ratio (% do lucro liquido)
70,5% 79,5% 63,9% o
: 55,5%
1.096
676

2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: IRB Brasil Re (2020)
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5.4.4 Principais indicadores operacionais e financeiros

Na Tabela 25, sdo destacados os principais indicadores operacionais e financeiros que
servirdo posteriormente como base para o acompanhamento da performance da companhia nas

projecdes financeiras.

Tabela 25 - Indicadores operacionais e financeiros do IRB (%)

ndicadores Operacionais e Financeiros Historico

% 2016A 2017A i

ROE 24,9% 27,0% 27,5% 31,4% 17,4%

ROA 5,7% 6,1% 6,6% 7,3% 3.9%

Combined Ratio 93,5% 92,2% 86,3% 87,2% 94,6%
Loss Ratio 63.8% 61.9% 59,0% 60.0% 66, 4%
Comission Ratio 19.2% 20.1% 17,9% 18,9% 19.9%
G&A Ratio 8.0% 6.6% 5,5% 4.8% 5.4%
0.E Ratio (0.5%) 0.0% 21% 0.8% 1.2%
Tax Ratio 3.0% 3.7% 1,7% 2.8% 1.8%

Fonte: IRB Brasil Re (2020)

Dentre as métricas de retorno financeiro, o retorno sobre o patriménio liquido (ou do
inglés, Return on Equity - ROE) busca avaliar qual o retorno médio que os detentores de acdo
obtiveram nos Ultimos anos a partir da geracdo e do crescimento do lucro liquido da companhia.
O IRB apresentou patamares elevados de retorno sobre o patriménio liquido principalmente
entre os anos de 2015 e 2018 com valores acima de 25%, consideravelmente superior a média
do retorno sobre o patrimdnio liquido médio de diversas resseguradoras globais de 12% em
2017 (CREDIT SUISSE, 2017). Em 2019, entretanto, nota-se que houve uma queda
significativa de rentabilidade, o que pode ser associado ao menor lucro liquido recorrente da
companhia.

Ainda, vale destacar algumas métricas operacionais tipicas ao negocio de seguro e
resseguro. O Combined Ratio resulta na soma dos 5 indices destacados na Tabela 25: Loss
Ratio, Comission Ratio, G&A Ratio, O.E Ratio e Tax Ratio. Cada uma das métricas esta
associada a um numerador financeiro (sinistralidade, despesas de comissdes, despesas gerais e
administrativas, outras receitas e despesas operacionais e despesas tributarias, respectivamente)
que tem como base 0 mesmo denominador, 0 montante de prémios ganhos. Portanto, este € um
indicador consolidado que busca indicar se 0s prémios ganhos no determinado periodo foram
suficientes para cobrir 0s principais custos e despesas operacionais. Percebe-se que ao longo
dos altimos 5 anos, o principal indicador que influenciou o comportamento do Combined Ratio

foi o Loss Ratio, indicador que mede o nivel de sinistralidade da companhia.
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6 MODELAGEM E VALORACAO DO IRB BRASIL

Até agora, as secOes anteriores focaram no levantamento de dados e na analise do setor
de resseguros no Brasil, bem como no posicionamento competitivo e na atuacdo do IRB neste
mercado. Sendo assim, 0s topicos em seguida serdo responsaveis por elaborar uma analise
preditiva com o objetivo de determinar o valor de mercado do IRB Brasil a partir do qual um
fundo de Private Equity podera obter os retornos financeiros desejados em uma transacao de
compra de participacéo relevante através da bolsa de valores.

Para tal, primeiro faz-se necessario estimar os demonstrativos financeiros que servirao
como base para o calculo do valor esperado futuro da companhia. Nesta etapa, as principais
premissas e metodologias de projecéo serdo expostas em detalhe, bem como a evolugédo das
principais métricas operacionais e financeiras. Em seguida, trés métodos serdo utilizados para
balizar a determinacgéo do valor justo da companhia e, consequentemente, do retorno esperado
do investimento. Para isso, as metodologias e ferramentas expostas na se¢do de Revisdo
Bibliografica servirdo como base para a fundamentacdo do preco de aquisicdo. Por fim, é
essencial no universo dos investimentos ndo apenas levantar os principais riscos envolvidos
com a tese em questdo, mas também sensibilizar as principais premissas fundamentais do
modelo financeiro para que seja avaliado qual o impacto potencial que diferentes cenarios

podem causar no retorno esperado do investimento.

6.1 MODELAGEM, PROJECOES E PREMISSAS FINANCEIRAS

Os prémios subscritos pelo IRB Brasil podem ser classificados entre prémios subscritos
no mercado local (Brasil) e prémios subscritos no mercado internacional de resseguros. De
acordo com a Figura 48, os prémios subscritos no mercado local pelo IRB em 2019
representaram 57% do total de prémios subscritos pela companhia, os 43% restante foram
prémios de resseguro emitidos por cedentes no exterior. Espera-se que 0s prémios subscritos
no mercado internacional passem a representar 56% do total de prémios subscritos da
companhia em 2025, contra 44% dos prémios emitidos de resseguro no mercado local. As
premissas adotadas que resultaram em tal estimativa serdo exploradas em maior detalhe nos

dois itens a seguir.
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Figura 48 - Prémios subscritos 2019 e 2020E do IRB

Prémios Subscritos — 2019 Prémios Subscritos — 2025E

43%

56%

Il Mercado Local
Mercado Internacional

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

6.1.1 Prémios subscritos — mercado local

Conforme abordado no item 5.4.1 (Figura 41), o IRB obteve R$4,8 bilhées em prémios
subscritos no mercado local de resseguros no ano de 2019 divididos entre os seguintes
mercados: patrimonial (32%), rural (23%), riscos especiais (12%), vida (8%), riscos financeiros
(7%), maritimo e aviacdo (4%) e outros (14%). Ainda, no item 4.4.3, também foi discutido em
detalhe as caracteristicas dos principais mercados de resseguro no Brasil, bem como as
respectivas taxas de crescimentos e sinistralidade historicas obtidas a partir dos dados
disponibilizados pela SUSEP.

Sendo assim, para a projecdo dos prémios subscritos do IRB no mercado nacional de
resseguros, foi adotada uma estratégia bottom-up baseada na analise do crescimento histérico
de cada segmento de resseguro do mercado e da companhia. A partir da comparacgédo dos dados
histéricos de crescimento do IRB e do mercado para cada ramo de resseguro, além das
informacdes de participagdo de mercado do IRB, adotou-se uma estimativa de crescimento
futuro para cada uma das linhas de negdcio. A Tabela 26 resume, para cada um dos segmentos
de resseguro mencionados, a taxa média anualizada de crescimento historico dos prémios

subscritos do mercado e do IRB entre os anos de 2015 e 2019.
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Tabela 26 - Projecdo de crescimento - prémios subscritos por ramo

Prémios Subscritos Mercado IRB

Mercado Local CAGR' 1519  CAGR' 15-19 CAGR' 20E-25E
Propriedade 6% 5% 6%

Rurafl 13% 13% 9%

Vida 9% 17% 14%
Riscos Especiais 12% 25% 15%
Maritmo e Aviacdo (19%) {11%,) (2%)
Riscos Financeiros 7% 14% 5%
Outros 6% 12% (2%)

Total 12% 10% 8%

[1) Taxa composta média de crescimento anuzlizadz

Fonte: IRB Brasil Re (2020), estimativas do autor e SUSEP

Pode-se observar que o IRB apresentou, entre 0s anos de 2015 e 2019, um crescimento
de prémios subscritos médio acima do mercado para 0s segmentos de vida, riscos especiais,
riscos financeiros e outros, em linha com o mercado para o0 segmento rural e abaixo do mercado
para os ramos de propriedades e maritimo e aviacdo. Considerando todos os segmentos, a
companhia obteve um crescimento médio de 10% entre 2015 e 2019, 2 pontos percentuais a
menos que 0s 12% apresentados pelo mercado no mesmo periodo. Para 0s 5 anos de projecoes
estipulados, espera-se que o IRB continue crescendo a taxas saudaveis nos segmentos rural,
vida, riscos especiais e riscos financeiros, entretanto, a um ritmo consideravelmente menor do
que o histdrico. Para o segmento de propriedades, no qual a companhia ocupa a posicdo de
lideranca com 38% de participacdo (Figura 34), espera-se uma leve aceleracdo do crescimento
projetado em comparagdo com o histérico, enquanto que nos ramos de maritimo e aviacao e
outros (transporte, automavel, responsabilidades etc.) deverd ocorre a manutencdo de uma
tendéncia negativa de crescimento para 0s préximos anos.

Sendo assim, ao analisar o0 comportamento consolidado a partir das premissas adotadas,
estima-se que o IRB devera crescer 0s prémios subscritos no mercado de resseguros local, em
média, a uma taxa de 8% entre 2020 e 2025. A Figura 49 resume o crescimento historico e
projetado dos prémios subscritos da companhia com a composicéo por linha de negécio entre

para cada ano entre 2015 e 2025.
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Figura 49 - Crescimento de prémios subscritos do IRB (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

Observa-se, portanto, que a projecdo resulta em um montante estimado de R$7,3 bilhdes
em prémios subscritos no mercado local de resseguros no ano de 2025, cerca de 52% acima do
realizado em 2019. Além disso, ndo se espera uma alteracdo significativa no mix da companhia
entre os diferentes negocios de resseguro: 0s segmentos patrimonial e rural continuardo como
0s mais representativos sendo responsaveis por 53% dos prémios subscritos. O segmento de
vida assumira a colocacao da terceira maior linha de negécio da companhia e, por fim, os
segmentos de riscos financeiros, riscos especiais, maritimo e aviacdo e outros devem

permanecer menos representativos no negocio total da companhia de acordo com as projecoes.

6.1.2 Prémios subscritos — mercado internacional

O processo de internacionalizacdo da companhia é natural e importante ndo so porque o
negocio de resseguros é inerente a diversificagdo, mas também porque o IRB ja ocupa uma
posicao de relevancia no mercado nacional, com cerca de 37% de participacdo de mercado (IRB
BRASIL, 2020). Além disso, no caso do IRB, o aumento da participacdo de operacGes de
resseguro no exterior também exerce um papel importante na protecdo (hedge) cambial.

Normalmente, em operacdes de retrocessdo, ou seja, quando o IRB decide direcionar
parte dos prémios subscritos para outras resseguradoras, a moeda utilizada é o dolar americano
e, portanto, geram-se ativos denominados em dolares que requerem cobertura cambial (situagédo
de retrocessdo sem internacionalizag&o na Figura 50). Entretanto, quando a companhia realiza
operacdes de resseguro no exterior, sdo criados os ativos de resseguro (prémios recebidos e a

receber) e em contraparte as reservas técnicas, ambos em moeda estrangeira. Sendo assim, o
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balango do IRB acaba criando uma protecdo cambial natural de forma que parte qualquer
variacdo brusca dos ativos de retrocessdo por conta da taxa de cambio compensam 0 mesmo
efeito nas reservas técnicas em moeda estrangeira. Com boa parte do balanco protegido, a
companhia pode direcionar parte dos ativos de resseguro em doélares para investimentos no

mercado local.

Figura 50 - Protecdo cambial em operagdes de retrocessdo

Retrocessdo sem Internacionalizagdo Retrocessdo com Internacionalizagdo

Ativo Passivo Ativo Passivo

Ativos de Resseguro Ativos de Resseguro

(BRL) (BRL)
Reservas Técnicas Reservas Técnicas

(BRL) (BRL)

Ativos de Retrocessdo Ativos de Retrocessdo
(USD) (USD)

Ativos de Resseguro Reservas Técnicas
(USD) (USD)

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e Credit Suisse (2017)

Sendo assim, dando continuidade ao detalhamento das projecdes, nota-se que 43% dos
prémios subscritos pelo IRB Brasil em 2019 foram originados em operac0es de resseguro no
exterior. Essa participacdo equivale a um montante de R$3,7 bilhdes, valor significativamente
superior ao R$1,0 bilhdo em prémios subscritos no mercado internacional no ano de 2015. Tal
crescimento, entre os anos de 2015 e 2019, resultou em uma taxa média anualizada de 37% de
crescimento, fortemente impulsionada pela estratégia de expansdo do IRB em centralizar
esforgos no mercado latino-americano de resseguros e também pela desvalorizacdo cambial da
moeda brasileira, uma vez que as operagdes no exterior sdo denominadas em ddlares
americanos. Portanto, tendo em vista os beneficios anteriormente mencionados e o significativo
crescimento histérico da companhia, projeta-se que o0s prémios subscritos no mercado
internacional pelo IRB continuem a ganhar relevancia dentro do seu portfolio, partindo de 43%
do total de prémios subscritos em 2019 para 56% em 2025, o que implica uma taxa de
crescimento média anualizada de 12%. A Figura 51 resume o crescimento historico e projetado
de prémios subscritos no exterior da companhia entre 2015 e 2025.
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Figura 51 - Crescimento de prémios subscritos no exterior do IRB
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

6.1.3 Sinistros retidos

Conforme discutido anteriormente, os sinistros retidos sdo constituidos majoritariamente
por dois tipos de provisdes: a PSL (Provisdo de sinistros a liquidar) e o IBNR (Provisdo de
sinistros ocorridos, mas ndo avisados). A sinistralidade, por sua vez, é obtida a partir da divisdo
entre o valor dos sinistros retidos e o valor de prémios ganhos (liquido de retrocessao) e
constitui uma das métricas mais importantes para 0 acompanhamento ndo sé da performance
operacional de seguradoras e resseguradoras, mas também de sua saude financeira. Dessa
forma, o racional da projecdo dos sinistros retidos do IRB foi feito a partir da taxa de
sinistralidade consolidada da companhia e, em seguida, a partir do valor de sinistros retidos
obtido foi estimado o mix de sua composigdo a partir dos diferentes tipos de proviséo (PSL e
IBNR). A Figura 52 resume o crescimento historico e consolidado dos sinistros retidos da
companhia, bem como sua composicédo entre as diferentes formas de provisionamento e a
respectiva taxa de sinistralidade do ano em questdo. Em seguida, sera explicado em maior
detalhe o racional por trds das projecdes dessa importante componente do resultado da

companhia.
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Figura 52 - Crescimento de sinistros retidos do IRB (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

Conforme mencionado, a projecdo dos sinistros retidos pelo IRB entre 2020 e 2025 foi
estimado a partir da taxa de sinistralidade (ou do inglés, loss ratio) que, por sua vez, teve como
base a taxa de sinistralidade média obtida por todas as resseguradoras Locais entre 2014 e 2019.
A Tabela 27 consolida os dados de prémios ganhos e sinistros retidos de todas as resseguradoras
Locais em operacdo no mercado brasileiro de resseguro entre 2014 e 2019 a partir dos dados
disponibilizados pela SUSEP.

Tabela 27 - Sinistralidade das resseguradoras Locais (R$ bilhdes)

Resseguradora Locais  2014A  2015A  2016A  2017A  2018A  2019A

Prémios Ganhos 5,330 6,914 7,391 8,217 9,503 10,451
Sinistros Retidos (4,198) (6,504) (4,5844) (4,823) (5,660) (7,513)
L oss Ratio
8% 98% 66% 59% 60% 2% T2%

{Sinistralidade)

Fonte: SUSEP (2020)

Pode-se observar que ha uma volatilidade relevante nas taxas de sinistralidade da
industria entre 0s anos, portanto, optou-se por considerar a media aritmética para evitar tomar
como base periodos cujos valores foram impactados por eventos pontuais. Dessa forma,
assumiu-se a taxa de 72% de sinistralidade para o IRB a partir de 2020 com ganhos pontuais ao
longo dos anos até se estabilizar no valor de 70% para 2025. Por fim, vale destacar que esse
patamar € significativamente superior as taxas de sinistralidade que o IRB vinha obtendo desde

2014 com valores entre 59% e 66%. Entretanto, dado a relevancia da companhia no mercado
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nacional de resseguros e 0s acontecimentos recentes descritos no item 5.1.3, optou-se por
assumir uma postura mais conservadora e que convirja com o0 comportamento do mercado no

médio e longo prazo.

6.1.4 Demais custos e despesas

Ha trés custos e despesas operacionais relevantes que foram projetados separadamente e
a partir de diferentes premissas, quais sejam (i) custos de aquisi¢do (ii) despesas administrativas
e (iii) despesas tributérias.

Os custos de aquisicdo sdo desembolsos envolvidos na comercializagdo e na contratagéo
das apolices de resseguro e retrocessdo pelo IRB. Constituem-se, em sua grande maior, pelas
comissdes pagas aos corretores envolvidos na elaboragdo, distribuicdo e negociacdo dos
contratos de resseguro, principalmente nos contratos facultativos no qual estdo envolvidas
indenizagdes de riscos grandes e complexos. Para sua proje¢éo, conforme esquematizado pela
Figura 53, foi utilizado o percentual dos custos de aquisi¢do sobre o total de prémios subscritos
da companhia, que historicamente se manteve 13%, em média. A principal premissa por tras da
projecdo desse percentual, entre 2020 e 2025, foi um leve aumento nos primeiros anos para
14% em decorréncia do crescimento da companhia em operacgdes de resseguros no exterior, nos
quais sdo necessarios a contratacdo de corretores de forma mais recorrente dada a falta de

conhecimento dos mercados em questéo.

Figura 53 - Crescimento dos custos de aquisi¢cdo (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor



115

Em seguida, a conta de despesas administrativas envolve diversos gastos ndo relacionados
a operacao de resseguro em si, mas sim as atividades de suporte que fornecem a estrutura, 0
pessoal e as ferramentas bases para o funcionamento da companhia. Em 2019, segundo as
divulgacGes de resultados do IRB, foram desembolsados R$305 milhdes em despesas
administrativas, dos quais R$140 milhdes (46%) em salarios de pessoal, R$75 milhdes (25%)
em despesas relacionadas a localizacdo e funcionamento (aluguel, materiais de escritério,
equipamentos etc.) e R$43 milhdes (14%) em servicos de terceiros. Sendo assim, dada a
natureza de tais despesas, optou-se por projeta-las a partir da inflacdo esperada de longo prazo
acrescida de um dissidio de 4% ao ano devido ao ritmo de crescimento esperado da companhia.
A Figura 54 resume o crescimento historico e futuro das despesas administrativas consolidadas

da companhia.

Figura 54 - Crescimento das despesas administrativas (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

Por fim, as despesas tributarias envolvem o pagamento de tributos nas operacfes de
resseguro. Em 2019, de acordo com as demonstrac¢des financeiras divulgadas pelo IRB, cerca
de 83% da linha de despesas tributarias foram destinados a pagamentos do tributo federal de
PIS (Programa de Integracdo Social) e Cofins (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social). Dessa forma, como este tributo incide sobre as operacdes realizadas no mercado local
foi utilizado como base para projecdo o percentual da conta de despesas tributérias sobre o
montante de prémios subscritos no mercado brasileiro de resseguros do IRB. A Figura 55
resume o crescimento historico e projetado, a partir do qual se manteve o percentual de
aproximadamente 3% das despesas tributarias sobre o montante de prémios subscritos no

mercado local para os anos de 2020 a 2025.
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Figura 55 - Crescimento das despesas tributarias (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

6.1.5 Resultado financeiro e impostos sobre o lucro tributavel

Conforme j& abordado anteriormente, a receita financeira se destaca como uma
importante fonte de receita de seguradoras e resseguradoras. A diferenca temporal entre o
recebimento dos prémios e 0 pagamento das indenizacdes permite que o IRB acumule capital e
0 invista com o objetivo de obter receita financeira com juros. A Figura 56 resume a receita
financeira obtida pela companhia histérica entre 2015 e 2019 e projetada para 2020 até 2025,
bem como a taxa efetiva de juros correspondente como percentual do CDI (Certificado de
Depdsito Interbancario, referéncia para taxa de juros base da economia) do respectivo ano. Em
relacdo a performance historica, o IRB obteve um retorno médio de sua carteira de
investimentos de cerca de 124% do CDI. Entretanto, para 2020 e 2021, espera-se um forte
impacto nos rendimentos a serem obtidos pela carteira de investimentos principalmente em
decorréncia dos efeitos causados pela pandemia do novo Coronavirus nas bolsas de valores
globais e nas taxas esperadas de rendimentos de titulos de renda fixa publicos e privados. A
partir de 2022, projeta-se uma retomada gradual das condi¢cdes de investimento e,
consequentemente, uma performance melhor em linha com o obtido no historico. Por fim, para
referéncia, a Figura 56 também apresenta a taxa CDI média anual histérica e projetada para

cada ano com dados obtidos a partir da central de estatisticas do Banco Central (BACEN, 2020).
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Figura 56 - Crescimento da receita financeira (R$ milhdes)
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Fonte: IRB Brasil Re (2020), estimativas do autor e BACEN (2020)

Ap0s considerar as contas de custos, despesas e resultado financeiro, chega-se ao Lucro
Antes de Impostos, ou do inglés, Earnings Before Taxes (EBT). Sobre o EBT, incidira a
respectiva aliquota de Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL) determinada de acordo com o setor de atuacdo da companhia. Para o IRB, foi
considerada a aliquota padrdo consolidada de 40% sobre o lucro tributavel para o periodo
projetado. Entretanto, vale destacar que a companhia desfruta de certos beneficios fiscais que
reduzem a aliquota efetiva paga do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social. O beneficio
mais significativo € a protecdo fiscal (do inglés, Tax Shield) relacionada a distribuicdo de Juros
sobre o Capital Proprio (JCP). No caso do IRB, a distribuicdo de JCP é calculada a partir da
multiplicacdo do patrimdnio liquido do inicio do exercicio social pela Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP). Deste montante, cerca de 40% pode ser utilizado para deducdo do valor de
impostos a pagar pela companhia. Portanto, conforme é destacado na Figura 57, nota-se que o
valor da aliquota efetiva paga nos anos projetados € inferior a aliquota nominal base adotada.

Figura 57 - Projecéo de impostos sobre o lucro tributavel (R$ milhdes)

[l imposto de Renda (IRPJ) e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) Aliquota Efetiva de IRPJ e CSLL (%)

30% 29% 31% 33%

27%
21%

728

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor
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6.1.6 Lucro liquido e dividendos

Por fim, ap0s a projecdo das contas da demonstracdo de resultados, obtém-se o lucro
liquido recorrente estimado do IRB para os préximos 5 anos, conforme destaca a Figura 58.
Nota-se que h& uma perda relevante de rentabilidade nos anos de 2019 e 2020 por uma
combinacéo de fatores que védo desde a revisao das demonstracdes financeiras (vide discutido
no item 5.1.3), ajustes extraordinarios ndo recorrentes e impactos adversos da pandemia do
Coronavirus na taxa de sinistralidade da companhia. A partir de 2021, estima-se uma
recuperacdo gradual de rentabilidade com crescimento da margem liquida de 6% em 2022 para
11% em 2025. Entretanto, ndo se espera que 0s mesmos patamares de rentabilidade do passado

sejam alcancgados e opta-se por seguir com uma Vvisdo mais conservadora.

Figura 58 - Crescimento do Lucro Liquido Recorrente (R$ milhdes)

Il Lucro Liquido Recorrente Margem Liquida (%)

26% 24% 24% 23%

11% 8% 99 10% 11%

2% 6%

1.502

1.228
1.102

1.025
925
264 850 856
647 593

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

Ainda, a elevada rentabilidade do negdcio de resseguro em conjunto com sua
caracteristica de possuir um modelo de negocio fortemente gerador de caixa, permitiram que 0
IRB distribuisse parte relevante do seu lucro liquido em Dividendos e Juros sobre o Capital
Proprio (JCP) nos ultimos 5 anos, conforme apresenta a Figura 59. O indice de Payout é obtido
a partir do valor distribuido em proventos dividido pelo lucro liquido contabil da companhia.
Estima-se que com a retomada da rentabilidade nos proximos anos, o IRB seja capaz de
distribuir parte relevante do lucro em proventos, mantendo um Payout médio de 80%. Por fim,

vale lembrar que, conforme explicado anteriormente, a distribuicdo de Juros Sobre o Capital
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Proprio traz beneficios relacionados & dedu¢do do montante de impostos a pagar sobre o lucro

tributavel.
Figura 59 - Dividendos e Juros sobre o Capital Préprio (R$ milhGes)
Il Dividendos Juros sobre Capital Préprio (JCP) % Lucro Liquido Contabil (Payout)
91%
71% 80% 64% ss% 4% 80% 75% 81% 82% 81%
1.217 | 1.210
! 1.006
| 831
683 | 863
35 676 598 ! 640 670
| 475 295 505
- BN +: I 172 [ °
181 241 257 0 303 315 326 336 347

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

6.1.7 Capital de giro e Capex

A projecéo das principais contas do balango patrimonial que determinam a dinamica de
capital de giro da companhia foi baseada na premissa de estimativa dos prazos médios de
recebimento e pagamento a partir do saldo de balanco e da respectiva conta associada no
demonstrativo de resultados (DRE). Tomando como exemplo a conta de recebiveis de resseguro
e retrocessao, calcula-se o prazo médio de recebimento dividindo-se o saldo dessa conta pelo
montante de prémios ganhos no periodo e multiplica-se o resultado por 365 (nUmeros de dia no
ano). O resultado para 0 ano de 2019 é de 393 dias, ou seja, em média 0 prazo médio de
recebimento de prémios de resseguro e retrocessao do IRB em 2019 foi de 393 dias. Projeta-se,
portanto, que este nimero ird se manter constante nos préximos 5 anos e a partir dai é possivel
obter, pela conta inversa, o valor projetado do saldo de recebiveis de resseguro e retrocessao no
balanco patrimonial da companhia. O mesmo procedimento é repetido para as demais principais
contas do balanco como reservas técnicas de retrocessdo, custos de aquisicdo diferidos,
resseguros e retrocessao a pagar e provisdes técnicas (PPNG, PSL e IBNR). A Tabela 28 resume
os dias de prazo médio de pagamento e recebimento assumidos, bem como a base de calculo

do demonstrativo de resultados utilizada.
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Tabela 28 - Resumo das premissas para projecdo do capital de giro do IRB

Premissas de Capital de Giro— 2020 a 2025 Base de Calculo Dias
Prazo médio de recebimento
Recebiveis de resseguro e retrocessdo Prémios Ganhos 393
Reservas técnicas de retrocessao Prémios cedidos em retrocessao 384
Custos de aquisicdo diferidos Custos de Aquisicdo 27
Prazo médio de pagamento
Resseguros e Retrocessdo a pagar Prémios Ganhos 96
Provisdes Técnicas - PPNG Prémios Subscritos 148
Provisdes Técnicas - PSL Prémios Subscritos 234
Provisdes Técnicas - IBNR Prémios Subscritos 114

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

Por fim, outra conta relevante para a projecdo do balanco patrimonial do IRB é o Capex
(do inglés, Capital Expenditures), que representam os investimentos da companhia tanto em
ativos fixos como equipamentos, escritorios e imdveis quanto em ativos intangiveis como
marcas e softwares. A Figura 60 resume o crescimento historico e projetado do Capex (R$
milhdes) a partir do qual foi utilizado como base o percentual sobre o lucro liquido recorrente.
Excluindo-se os efeitos atipicos de 2019 e 2020, espera-se que o IRB intensifiqgue 0s
investimentos a partir de 2021 investindo cerca de 20% do lucro liquido recorrente. Tal patamar
devera gradualmente cair ao longo dos anos na medida em que a companhia ja possui uma

estrutura robusta e 0s investimentos em expansdo sdo substituidos pelos investimentos em

manutencao.
Figura 60 - Investimentos (Capex) histoérico e projetado (R$ milhdes)
Il Capex % Lucro Liquido Recorrente
52%
14% 14% 12% 79 20% 15% 13% 12% 11%

1%
159

121 120 128 158 -
107 115
81 92
| |

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor
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6.1.8 Demonstragdes financeiras projetados

As demonstracgdes financeiras projetadas em detalhe podem ser encontradas no Apéndice

B do presente trabalho.

6.2 DETERMINACAO DO VALOR JUSTO A PARTIR DOS METODOS
APRESENTADOS

Com a projegéo dos demonstrativos financeiros de acordo com as premissas assumidas,
é possivel dar inicio ao processo de avaliagdo do IRB a partir dos métodos discutidos na se¢do
de Revisdo Bibliografica. Tais métodos possuem como objetivo estimar o valor justo da
companhia em um horizonte de 5 anos para que, em seguida, seja estimada a Taxa Interna de

Retorno (TIR) do investimento sob a 6tica de uma transacdo por um fundo de Private Equity.
6.2.1 Estrutura da transacéo

Conforme exposto anteriormente em maior detalhe no item 3, o fundo de Private Equity
busca adquirir participagdes relevantes em companhias com o objetivo de vende-las no futuro
aum preco maior do que o adquirido, obtendo, dessa forma, um retorno financeiro sobre o valor
inicialmente aportado. Investimentos em Private Equity sdo considerados investimentos de
risco, uma vez que nao garantem liquidez imediata e envolvem transacdes de médio a longo
prazo. Por isso, as firmas de Private Equity normalmente buscam em seus investimentos
retornar entre 2 a 4 vezes o capital investido dentro de um periodo de 3 a 5 anos, o que resulta
em uma Taxa Interna de Retorno (TIR) anual entre 20% e 30% (STREET OF WALLS, 2020).
Sendo assim, a andlise do investimento em questdo no IRB Brasil buscara obter um retorno
financeiro em um intervalo de TIR entre 20% e 30% para o periodo considerado de 5 anos, com
inicio em 2020 e término em 2025.

Tabela 29 - Estrutura da transacéo

Estrutura da Transagio

Companhia alvo IRB Brasil
Data de Entrada Dez-2020
Data de Saida Dez-2025
Retorno Esperado (TIR) 20%-30%
Participacéo Adquirida 25%

Veiculo de Aquisicgéo Bolsa de Valores
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Fonte: Estimativas do autor

A Tabela 29 resume a estrutura da transacédo que envolve a compra pelo fundo de Private
Equity de uma participacéo de 25% do capital da companhia, o que poderé ser feito através da
bolsa de valores uma vez que o IRB é uma companhia de capital aberto e possui acdes
negociadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Essa participacdo dara ao fundo o
direito de nomear um ou mais conselheiros para o Conselho de Administracdo do IRB, mas néo
Ihe daré o controle da companhia, que continuard a ter a maior parte do capital pulverizado na
bolsa. A Tabela 30 resume a composic¢do acionaria do IRB antes e depois da transacao

considerada.

Tabela 30 - Composicao acionaria do IRB antes e apds o investimento

Quadro de Acionistas Antes Depois
ltau Seguros 12% 12%
Bradesco Sequros 16% 16%
Fundo de PE 0% 25%
Acbes em Circulacdo 73% 48%
Total 100% 100%

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

6.2.2 Estimativa do valor justo a partir de empresas comparaveis

O primeiro método a ser utilizado é a estimativa do valor justo da companhia com base
no valor de mercado de empresas comparaveis ao IRB, sediadas tanto no Brasil quanto no
exterior. Este € um método muito comum na industria de Private Equity, uma vez que o
universo de companhias avaliadas por um fundo normalmente é composto majoritariamente por
empresas com o capital fechado, ou seja, sem um valor de mercado definido pela negociacéo
de suas agdes na bolsa de valores. O fundo buscard, com base nas companhias comparaveis
selecionadas, entender qual o maltiplo justo de negociacdo de empresas similares ao IRB.

Para selecionar as empresas comparaveis ao IRB, foram divididos trés blocos de
companhias de acordo com a localizacdo geografica das matrizes. Os dois primeiros sdo
formados por companhias na Europa e na América do Norte que possuem no negécio de
resseguro uma de suas principais fontes de resultado, sendo a principal. Destacam-se, por
exemplo, as quatro grandes resseguradoras europeias Hannover, Munich RE, Scor e Swiss Re.
O ultimo grupo é composto por empresas brasileiras negociadas na Bolsa de Valores de Sao

Paulo (B3) que atuam no segmento de seguros, resseguros e servicos financeiros. O segmento
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de servicos financeiros foi considerado pois boa parte dos bancos brasileiros possuem unidades
de negdcio de seguros e resseguros dentro de suas estruturas administrativas, como é o caso do
Bradesco, por exemplo, controlador da Bradesco Seguros. Sendo assim, a Tabela 31 resume as
informacdes de valor de mercado e dos multiplos de P/B e P/E das companhias estimados para
o0s anos de 2020, 2021 e 2022. Para cada um dos blocos mencionados, foram calculadas as

médias e medianas dos multiplos de negociacdo em quest&o.

Tabela 31 - Dados de empresas comparaveis ao IRB Brasil

Valor de Mercado P/B
Companhia Pais U5$ milhdes’ 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Europa
Hannover SE Alemanha 18.415 1,4x 1,4x 1,3x 19,3x 11,9 11,0x
Munich Re Alemanha 34577 1,0x 0,9x 0,9x 17,6x 9,8x 9,0x
SCOR 3E Franca 5.204 0,7x 0,7x 0,6x 19,3x 8.0x 6,9x
Swiss Re Suica 20.776 0,8x 0,8x 0,8x NA 10,0x 8,2x
Média 1,0x 0,9 0,9% 18,7x 9,9x 8,8x
Mediana 0,9x 0,9x 0,8x 19,3x 9,9x 8,6x
América do Norte
Berkshire Hathaway Estados Unidos 506.144 1,3x 1,2x 1,1x 38,8x 17, 7x 22 4x
Everest Re Group Estados Unidos 8.276 0,9x 0,8x 0,8x 16,9x 8,7x 8.0x
RenaissanceRe Holdings Estados Unidos 9.139 1,3x 1,2x 1,1x 3MAx 11,4x 9,9x%
Reinsurance Group of America Estados Unidos 7.407 0,6x 0,6x 0,5x 16,2x 8,8x 8 1x
Alleghany Corporation Estados Unidos 8.452 1,0x 1,1x 1,2x 47 9% 13,0x 12,9x
Média 1,0x 1,0x 0,9x 30,2x 11,9x  12,3x
Mediana 1,0x 1.1x 1,1x 31,1x 11,4x 9,9x
Brasil
Sul América S.A. Brasil 2.920 2,0x 2,0x 1,9x% 12,4x 18,7x 15,9x%
Porto Seguro S.A. Brasil 2.990 2.0x 1,8x 1,7x 11,5x 12,7x 11,1x
BB Seguridade Participacies S.A. Brasil 9.090 NA NA NA 13.2x 122x 10,9
Wiz Soluc@es e Corretagem de Seguros S.A. Brasil 266 NA NA NA 6,Tx 9.4x 9,3x
Banco do Brasil S A Brasil 17.055 0,8x 0,8x 0,7x 6,8x 5 9x 4 7x
Itati Unibancoe Holding S.A. Brasil 44707 1,8x 1,7x 1,5x 13,4x 10,3x 8,5x
Banco Bradesco S5.A. Brasil 35673 1,4x 1,3x 1,2x 10,9% 8.0x T.3x
Banco Santander (Brasil) 5.A. Brasil 27.998 0,3x 0,3x 0,3x 10,7x 9,6x 8,2x%
Média 1,4x 1,3x 1.2x 10,7x  10,9x 9,5x
Mediana 1,6x 1,5x 1,4x 11,2x 9,9x 8,9x

18,3x

14,8x

(1) Data base de 22 de Qutubro de 2020

Fonte: S&P Capital 1Q (2020)

Sendo assim, pode-se observar que, para 0 multiplo de P/E referente ao ano de 2021, os
valores de média e mediana entre os diferentes blocos estdo relativamente proximos e que a
média global converge para o valor de 11 vezes. Este, portanto, sera o maltiplo utilizado como
referéncia uma vez que os multiplos referentes ao ano de 2020 se baseiam em indicadores
financeiros que serdo fortemente impactados pelo efeito adverso da pandemia do novo
Coronavirus. Assume-se, portanto, o multiplo de 11 vezes o lucro do ano seguinte como o

multiplo justo de negociacdo de empresas deste universo e, a partir dele, serd possivel estimar
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o valor de mercado esperado do IRB na data de saida do investimento, partindo da premissa de

que o mercado manterd a avaliacdo desta companhia neste patamar.

Tabela 32 - Valoragéo do IRB por multiplo de empresas comparaveis

aluation por muliplo de

empresas comparaveis Ll

Mualtiplo P/E (ano seguinte) [x] 11,0x
Lucro Liquido IRB 2025E [R$mn] 1.502
(x) Taxa de Crescimento Ano vs Ano [%%] 22 3%
(x) Lucro Liquido IRB 2026E [R$mn] 1.836
(=) Valor de Mercado IRB em 2025 [R$mn] 20.198

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

Dessa forma, a Tabela 32 resume a metodologia de calculo adotada e o valor resultante
da avaliacdo. Para obter o valor de mercado do IRB esperado em 2025, partiu-se do lucro
liquido projetado de 2025 (ultimo ano de projecao) sobre o qual incidiu uma taxa de crescimento
para se chegar ao lucro liquido esperado de 2026. Portanto, multiplicando o multiplo esperado
de 11 vezes o ano seguinte sobre o lucro liquido de 2026, obtém-se o valor de mercado de
R$20,2 bilhdes do IRB em 2025. Vale ressaltar que este valor € uma estimativa do valor justo
da companhia no momento de saida do investimento (2025) e que sera balizado em conjunto
com os outros métodos de avaliacdo apresentados em seguida.

6.2.3 Estimativa do valor justo a partir de transacGes comparaveis

A segunda metodologia utilizada também parte da premissa de assumir um mdaltiplo justo
que serd atribuido ao IRB na data do desinvestimento. Entretanto, neste caso, 0 multiplo sera
baseado no universo de transagcOes de fusdes e aquisicbes de companhias cujas principais
atividades se concentram no setor de resseguros. A Tabela 33 traz o historico dos ultimos 22
anos de transacbes de fusdes e aquisicbes (ou do inglés, Mergers & Acquisitions) de
companhias do setor de resseguros, bem como o valor da transagdo em ddlares e em reais ao
cambio da época e os multiplos de P/B e P/E referentes ao periodo dos Gltimos dose meses. As
transacdes foram divididas em grupos de acordo com a localizagdo da sede da companhia alvo
entre Europa, América do Norte e América Latina. Para cada um dos grupos foram calculadas
as médias e medianas dos multiplos associados a transacao, além da media e da mediana global,

ou seja, levando em consideracdo todas as transages listadas na tabela.



Tabela 33 - Histdrico de transacGes de fusdes e aquisi¢des no setor

Companhia Alvo

Comprador

US$ mn

R$ mn

P/B

PIE
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Valor da Transagéo Miiltiplo da Transagao

Jul-09 PARIS RE Heldings PartnerRe Ltd, 1.679 3.279 0,7x 14,1x
Aug-12 Flagstone Reinsurance Validus Holdings, Ltd, 599 1.226 0,7x -
Feb-07 Converium Holding SCOR SE 467 arv 1,3x 11,0x
Jul-10 Secura NV QBE Insurance Group 441 756 1,6x 11,2x
Mar-07 E+S Riickversicherung AG Hannover Riick 179 378 2 8x 19,2x
Sep-08 Polish Reinsurance Company  Fairfax Financial 69 119 1,0x 17.6x
Meédia 572 1.123 1,3x 14,6x
Mediana 454 867 1.2x 14,1x
Ameérica do Norte

Feb-03 Canada Life Financial Great-West Lifeco 4 697 17.455 1,9% 14 6x
Jun-98 General Re Corporation Berkshire Hathaway 13.438 15.529 1.6x 13,6x
Mov-05 GE Insurance Solutions Swiss Re AG 6.800 14.929 0.7x 26,6x
MNow-19 Fortitude Group Holdings The Carlyle Group 1.795 7.569 - -
Feb-99 NAC Re Corporation XL Group Ltd 1.201 2.293 1.6x 12.5x
Jul-98 Life Re Corporation Swiss Re AG 1.800 2.099 29 30,3x
Sep-09 Odyssey Group Fairfax Financial 1.041 1.878 1,2x 10,8x
Mowv-00 Enhance Financial Radian Group 628 1.227 0,9x 43 5x
May-06 Enstar USA Enstar Group 442 998 2 6x 21.2x
Média 3.538 7.108 1,7x 21,6x
Mediana 1.795 2.293 1,6x 17,9x
Ameérica Latina

Apr-15 PartnerRe Ltd, Exor NV, 6.250 24922 1,0x 0,0x
Oct-16 Endurance Specialty Sompo Japan Insurance 6.306 20.418 1.3x 15,9x
Jan-18 Validus Holdings American International Group ~ 5.564 17.829 1,6x -
Dec-12 Alterra Capital Holdings Markel Corporation 2.998 6.227 1,0x 13,1x
Mar-15 Montpelier Re Holdings Sompo Japan Insurance 1.762 5639 1.1x 10,5x
Mov-14 Platinum Underwriters Holdings RenaissanceRe 1.649 4205 1,0x 9 2x
Mar-09 IPC Holdings Validus Holdings 1.625 3174 0,8x 12,3x
Mar-10 Alterra Alterra Capital 1.495 2.669 0,8x 6,0x
May-15 Enstar Group Canada Pension Plan 1B 267 850 1,2x 11.8x
Mar-07 PXRE Group Argo Group 336 703 0,8x 14,2x
Aug-03 Castlepoint Holdings Tower International 425 670 1,1x 12,7x
Média 2.607 7.937 1,0x 10,6x
Mediana 1.649 4.205 1,0x 12,0x

Media Global

Mediana Global

Fonte: S&P Capital 1Q (2020)

Sendo assim, pode-se observar que as transacdes listadas implicam em um maltiplo médio

de 15,3 vezes o lucro liquido dos tltimos doze meses da companhia adquirida. Esse valor pode

ser entendido como o preco médio, em termos de mdaltiplo de lucro, pago para adquirir

companhias do setor de resseguros nos ultimos 22 anos. Pode-se notar, que os multiplos das

transacOes ndo se alteram drasticamente ao longo do tempo e, portanto, constituem uma

“4ncora” importante do valor a ser estimado para o IRB na saida do investimento.
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Tabela 34 - Valoracdo do IRB por mdltiplo de transa¢des comparaveis

aluation por multiplo de

ansacies comparaveis

Miiltiplo P/E médio ] 15,3x
(x) Lucro Liguido IRB 2025E [R$mn] 1.502
Valor de Mercado IRB em 2025 [R$mn] 22986

Fonte: IRB Brasil Re (2020) e estimativas do autor

Portanto, de acordo com a Tabela 34, pode-se assumir que o maltiplo de P/E médio obtido
constitui uma proxy bem fundamentada sobre o valor que o IRB podera assumir no ano de 2025
no momento de venda da participacdo adquirida. Para o calculo do valor de mercado esperado,
considera-se o lucro liquido projetado de 2025 multiplicado pela premissa de maltiplo médio
assumida. O valor resultante de R$23 bilhdes pode ser entendido, portanto, como o valor que a
companhia assumiria caso optassem por avalia-la pelo multiplo médio de lucro liquido em

transacOes de empresas comparaveis dos Ultimos 22 anos no setor de resseguros.

6.2.4 Taxa Interna de Retorno (TIR) do investimento

Ambos os métodos descritos anteriormente sdo ferramentas para estimar o valor da
companhia ao final do investimento, ou seja, eles ajudam a responder a pergunta de qual seria
o valor mais provavel pelo qual o fundo de Private Equity poderia vender a sua participacao,
caso as projeces financeiras se concretizem. Entretanto, para obter a Taxa Interna de Retorno
esperada do investimento ainda se faz necessario considerar ndo apenas o valor terminal
recebido com a venda da participacdo, mas também o valor pago inicialmente e os demais
fluxos financeiros ao longo do periodo de investimento.

Sendo assim, a estrutura da transacdo prevé a aquisicdo de 25% do capital do IRB por
meio das a¢bes em circulagdo na bolsa de valores. Tal transagdo envolvera um volume grande
de acdes e, portanto, assume-se que o fundo pagara um prémio de 10% sobre o preco atual de
negociagdo com o objetivo de atrair os investidores a vender suas a¢fes na bolsa. A Tabela 35
resume as premissas do Valuation de entrada no IRB e do tamanho do aporte a ser realizado

pelo fundo.
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Tabela 35 - Valuation do IRB na entrada do investimento (2020)

Valuation do IRB na entrada

Numero de Acbes em Circulacio (milhdes) 1,255
Preco Atual (R$) — 30/10/2020 6,14
Valor de Mercado Atual (R$mn) 7.708
Divida (Caixa) Liquida (R$mn) (133)
Enterprise Value - EV (R$mn) 7.574
Prémio sobre preco atual (%) 10%
Prego de Aquisicdo (R$) 6,75
Valor de Mercado - Aquisicdo (R$mn) 8.478
Participacdo Adquirida (%) 25%
Valor do Investimento (R$mn) 2120

Fonte: IRB Brasil Re (2020), Capital 1Q (2020) e estimativas do autor

Ao preco de fechamento do més de outubro de 2020 no valor de R$6,14 por acéo, o IRB
assume um valor de mercado (Equity Value) de cerca de R$7,7 bilhGes e um Enterprise Value
de aproximadamente R$7,6 bilhdes, uma vez que a companhia possui R$133 milhdes em caixa
liquido e nenhuma divida financeira. Entretanto, estima-se 0 pagamento de um prémio de 10%,
conforme mencionado, o0 que elevaria o preco efetivamente pago para R$6,75 por acdo e,
consequentemente, a avaliacdo da companhia para R$8,5 bilhdes. Portanto, para adquirir 25%
do capital do IRB a partir das premissas consideradas, o fundo devera desembolsar 0 montante
de R$2,12 bilhdes.

Ja em relacdo a saida do investimento no ano de 2025, a projecdo das demonstracfes
financeiras a partir da modelagem descrita e detalhada no item 6.1 em conjunto com as métricas
de avaliacdo discutidas anteriormente permitem estimar qual o possivel Valuation que o IRB
assumird. A Tabela 36 sumariza as metodologias de valoracdo do IRB discutidas e a estimativa

de valor de mercado da companhia na saida do investimento.
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Tabela 36 - Valuation do IRB na saida do investimento (2025)

Empresas Transagdes

Comparaveis Comparaveis
Miiltiplo P/E médio' 11,0x 15,3x
Lucro liquido projetado (R$mn) 1.836 (26E) 1.502 (25E)
Valor de Mercado (R$mn) — Equity Value 20.163 22.986
Média do Valor de Mercado esperado (R$mn) :-_Eff;z-d::
Preco por agéo implicito (R$) 17,2
Multiplo implicito de saida P/E (2025) 14,4x
Participacdo adquirida (%) 25%
Valor pela venda da participacéo (R$mn) 5.394

(1) Para transagdes comparaveis considera o multiplo referente aos lucro dos Gltimos doze meses e para empresas
comparaveis considera lucro dos doze meses do ano seguinte

Fonte: Capital 1Q (2020) e estimativas do autor

As projecdes indicam que a companhia alcangard um lucro liquido recorrente de R$1,5
bilhdes em 2025 e R$1,8 bilhdes em 2026. Por um lado, as empresas comparaveis ao IRB
negociam na bolsa de valores a um multiplo médio de 11 vezes o lucro liquido estimado para o
ano seguinte, ou seja, em 2025, partindo dessa premissa, o IRB devera valer algo préximo a
R$20,2 bilhdes. Por outro lado, as transacdes de fusBes e aquisi¢des do setor de resseguros nos
ultimos 22 anos indicam que o multiplo médio pago pela companhia compradora foi préximo
a 15 vezes o lucro do ano corrente, o que implicaria em um Valuation do IRB de R$23 bilhdes
em 2025. Tais metodologias sdo seguras e eficientes no sentido que agregam a visao do mercado
de preco ndo s6 das empresas publicas, mas também para transacdes de compra e venda
realizadas ao longo de um horizonte de tempo significativo. Elas se complementam entre si e
juntas indicam um intervalo de valor do IRB entre R$20 bilhdes e R$23 bilhGes para o ano de
saida. Assim, pode-se assumir a média da faixa de valores entre as duas metodologias, o que
resulta um Valuation de R$21,6 bilhdes, com um preco por acdo implicito de R$17,2 e um
multiplo P/E implicito de 14,4 vezes o lucro liquido de 2025.

Sendo assim, nesse Valuation, a venda de 25% da participa¢do renderd ao fundo de
Private Equity o montante de R$5,4 bilhdes. Entretanto, para o calculo preciso da TIR, ainda €
necessario considerar quaisquer fluxos de recebimento ou pagamento que tenham ocorrido ao
longo dos 5 anos de investimento. No caso do IRB, por ser uma companhia altamente geradora
de caixa, ndo foi necessario realizar aumentos de capital adicionais ao longo do periodo do
investimento. Inclusive, como qualquer acionista da companhia, o fundo tem o direito de
receber os dividendos que a companhia distribuira no futuro de acordo com a parcela

correspondente a sua participacdo na empresa, ou seja, a cada R$100 milhdes distribuidos em
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dividendos aos acionistas, aproximadamente R$25 milhdes serdo destinados ao gestor desde
que sua participacdo seja mantida constante. Dessa forma, é possivel esquematizar o fluxo de
caixa do investimento sob a 6tica do fundo de Private Equity, isso €, considerando todas as
entradas e saidas de capital do fundo ao longo do investimento. A Figura 61 apresenta essa
perspectiva entre os diferentes tipos de fluxo de entrada e saida de capital ao longo dos 5 anos

estimados.

Figura 61 - Fluxo de caixa do investimento no IRB Brasil (R$ milhGes)

Il Aquisicio de participacio Dividendos recebidos Venda de participagdo

5.696

5.394
160 208 251
—- }
-2.120
2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Fonte: estimativas do autor

Em resumo, o investimento no IRB rendera ao fundo de Private Equity uma Taxa Interna
de Retorno anual de 27%. O Mdltiplo Sobre o Capital Investido (MOIC) sera de
aproximadamente 3 vezes 0 montante inicialmente aportado pelo fundo, o que resulta em um
ganho liquido de R$4,3 bilhdes. Pode-se considerar esse resultado compativel com o que foi
delineado inicialmente na estrutura da transacdo (Tabela 32). Entretanto, ao lidar com projecdes
e estimativas, faz-se necessario e essencial elaborar analises adicionais que ajudem o gestor do
fundo de Private Equity a ganhar o conforto de que as premissas assumidas, mesmo que
impactadas para cima ou para baixo, ainda resultem em um retorno adequado Vvis-a-vis 0 risco

assumido.

6.3 ANALISES DE SENSIBILIDADE

As analises de sensibilidade possuem como objetivo auxiliar o investidor no processo de

tomada de decisdo em relacdo a realizacdo ou ndo do investimento estudado. Inicialmente,
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selecionam-se as principais varidveis e premissas utilizadas no modelo financeiro, para em
seguida analisar o impacto da variacdo de tais valores sobre os retornos financeiros até entdo
obtidos. As premissas escolhidas podem ndo sé estar ligadas aos aspectos operacionais da
companhia (crescimento, lucratividade etc.), mas também aos aspectos transacionais do
investimento (preco de aquisigéo, preco de venda, prazo etc.).

Para a analise do investimento no IRB, foram selecionadas trés duplas de variaveis a
serem sensibilizadas tendo em vista a analise do impacto sobre a Taxa Interna de Retorno e o
Retorno sobre o Capital Investido. A primeira dupla consiste em aspectos puramente
transacionais e constituem o preco por acdo de aquisicdo da participacdo em 2020, ja
considerando o prémio de 10% sobre a cotacdo atual, e o multiplo implicito de preco sobre
lucro na venda da participacdo em 2025. A segunda e a terceira dupla sensibilizam as mesmas
variaveis operacionais para o0 mercado local e internacional, respectivamente: o crescimento do
prémio subscrito e a taxa de sinistralidade. Ambas as premissas sdo de extrema importancia na
modelagem financeira da companhia, uma vez que estdo diretamente relacionadas nédo s a taxa
de crescimento da companhia, mas também a sua rentabilidade financeira, que acaba por

impactar diretamente o valor do lucro liquido projetado.

6.3.1 Preco de entrada vs preco de saida

A Tabela 37 resume os resultados da analise de sensibilidade cujos parametros de
variacao foram o preco por acdo do IRB na aquisi¢do da participacdo acionaria pelo fundo de
Private Equity, ja levando em consideragdo o prémio de 10%, e o multiplo de P/E utilizado na
saida do investimento junto com o preco por acdo na saida implicito por esse multiplo. Para
cada cenéario que envolva um valor de cada uma dessas variaveis, 0 quadrante superior traz a

Taxa Interna de Retorno e o quadrante inferior o Retorno sobre o Capital Investido.
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Tabela 37 - Variacdo da TIR e do MOIC por preco de entrada e de saida

Precgo por agdo e multiplo P/E implicito na venda

R$14.8 R$16.0 R$17.2 R$18.4 R$19.6
TIR (%) 12.4x 13.4x 14.4x 15.4x 16.4x
R$525  309%  326%  342%  358%  372%
R$6.00 27 1% 28 7% 30.3% 31.8% 33.2%
Prego pago por agdo R$6.75 23.8% 254% 26.9% 28 4% 29 8%
R$7.50 20.9% 22 5% 24 0% 255% 26.8%
R$8.25 18.4% 20.0% 21.5% 22 9% 24 2%
MOIC (x)
R$5.25 3.5% 3.7x 3.9% 4 1x 4 4x
R$6.00 30x 32x 34x 3.6x 3.8x
Prego pago por agdo R$6.75 2.7x 2.9x 3.0x 32 3.4x
R$7.50  2.4x 26x  27x 29 3.1x
R$8.256 2.2% 2.3x 2.5x 2.6x 2.8x

Fonte: estimativas do autor

O cenério assumido até entdo e discutido em detalhe no item 6.2 estima a aquisi¢do de
25% do IRB pelo valor de R$6,75 por agdo, ja levando em consideracéo o prémio de 10% sobre
a cotacdo base de R$6,14 em 30 de outubro de 2020. O multiplo resultante de saida, conforme
discutido anteriormente, € de 14,4 vezes o lucro liquido da companhia estimado para 2025
resultando em um preco por agdo implicito de R$17,2. Desse cenario, 0s retornos resultam em
uma TIR de 27% e 3,0 vezes o capital investido.

Sendo assim, em um cendrio de stress no qual ocorre uma valorizagdo da a¢do do IRB
responsavel por elevar o preco por acdo de aquisicdo para R$8,25 (22% acima do prego de
R$6,75) e a saida de venda da participa¢do ocorre a um multiplo P/E de 12,4 vezes ao invés de
14,4 vezes, 0s retornos caem para 18,4% de TIR e 2,2 vezes o capital investido. J& em um
cenario mais otimista no qual a acdo do IRB ainda sofre uma desvalorizagdo consideravel e
acaba sendo adquirida por R$5,25 pelo fundo, os retornos se elevam para 37% de TIR e 4,4
vezes 0 capital investido caso a participacao seja vendida a um multiplo de 16,4 vezes o lucro
liquido de 2025 do IRB. Em resumo, 0 cenario mais importante de se avaliar € o pessimista e,
portanto, pode-se notar a partir da analise realizada que mesmo neste cenario ainda € possivel
que o fundo de Private Equity alcance um retorno satisfatorio de mais de duas vezes o montante

inicialmente investido.

6.3.2 Crescimento de prémios vs sinistralidade — Mercado local
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Em continuidade a andlise de sensibilidade, as varidveis operacionais que em conjunto
representam os principais drivers do modelo financeiro séo a taxa estimada de crescimento do
volume de prémios subscritos e a taxa de sinistralidade, calculada dividindo-se o valor dos
sinistros ocorridos pelo montante de prémios ganhos. Sendo assim, a Tabela 38 traz, portanto,

os impactos na TIR e no MOIC causados pela variagdo de ambas as premissas.

Tabela 38 - Variacdo da TIR e do MOIC pelo crescimento e sinistralidade no mercado local

Crescimento de prémios subscritos do mercado local (2021-2025)

TIR (%) 0.2% 4.2% 8.2% 12.2% 16.2%
e 231% B 295% 312% . 330% B 350% —
(68.0%) 26.6% 27.8% 29 1% 30.6% 32.3%
Taxa de sinistralidade (72.0%) 24.9% 25.8% 26.9% 28.1% 29.5%
(2021-2025) (76.0%) 23.2% 23.8% 24 6% 255% 26 4%
(80.0%) 21.4% 21.7% 22 1% 22 6% 231%
MOIC (x) - - | i - '
(64.0%)  3.1x 3.3x 35 38 4.0x
(68.0%) 3.0x 31x 3.3% 3.5% 3.7x
Taxa de sinistralidade (72.0%]) 2.8x 2.9x ' 3.0x - 3.2x 3.3x
(2021-2025) (76.0%) 2.6x 27x . 2.8x 29x 3.0x
(80.0%) 2.5% 2.5% 2.6x 26x 2.7x

Fonte: estimativas do autor

O cenario apresentado e discutido em detalhe anteriormente, cujo resultado é de uma TIR
de 27% e MOIC de 3 vezes, considera um crescimento anual médio de 8,2% entre 2021 e 2025
para o valor de prémios subscritos pelo IRB no mercado local de resseguros e uma taxa de
sinistralidade média de 72% no mesmo periodo. Caso a sinistralidade da companhia no mercado
local suba significativamente para 80% dos prémios ganhos e a taxa de crescimento dos prémios
subscritos fique praticamente estavel em 0,2% entre 2021 e 2025, os retornos caem para 21,4%
de TIR e 2,5 vezes o capital investido. Vale destacar que este cenario considera indicadores
bem conservadores quando comparados com a performance historica do IRB. Entre 2015 e
2019, o IRB apresentou um crescimento anual médio de 10% no montante de prémios
subscritos e uma taxa de sinistralidade consolidada entre 60% e 65%. No cenario mais otimista,
em que a sinistralidade cai para 64% e o crescimento de prémios subscritos se eleva para 16%,

0s retornos esperados aumentam para 35% de TIR e 4,0 vezes o MOIC.
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6.3.3 Crescimento de prémios vs sinistralidade — Mercado internacional

Ainda mais importante se faz a avaliacdo das premissas de crescimento de prémios
subscritos e sinistralidade para as operacfes do IRB no mercado internacional de resseguros.
Isso porque, conforme destacado anteriormente, as projecdes assumidas indicam que as
operacdes de resseguro no exterior do IRB irdo se tornar cada vez mais representativas dentro
do negocio (Figura 48). Nesse contexto, a Tabela 39 traz as mesmas sensibilidades de TIR e
MOIC considerando, dessa vez, as premissas de crescimento e sinistralidade para as operacoes

de resseguro no mercado internacional.

Tabela 39 - Variacdo da TIR e do MOIC pelo crescimento e sinistralidade no mercado internacional

Crescimento de prémios subscritos do mercado internacional (2021-2025)

TIR (%) 2.0% 6.0% 10.0% 14.0% 18.0%
oo e T T e
(68.0%)  26.9% 28.7% 30.6% 32.7% 34.8%
Taxa de sinistralidade (72.0%)  23.8% 25.3% 28.7% 30.5%
(2021-2025) (76.0%)  20.4% 21.6% 22.8% 24.2% 25.7%
(80.0%)  16.8% 17.5% 18.3% 19.2% 20.1%
worC 0 T o . . — _
(640%)  3.3x 3.6x 30x 4.2x 4 6x
(68.0%)  3.0x 3.2x 3.4x 3.7x 4.0x
Taxa de sinistralidade (72.0%) 2.7x 2.9x 3.0x 3.2x 3.5x
(2021-2025) (76.0%)  2.4x 2.5x 2.6x 2.8x 2.0x
(80.0%)  2.1x 2.1x 2.2x 2.3x 2 4x

Fonte: estimativas do autor

O cenério construido até entdo consiste em premissas de 10% para o crescimento anual
médio entre 2021 e 2025 dos prémios subscritos no mercado internacional pelo IRB e de uma
taxa de sinistralidade média de 72% para 0 mesmo periodo. Caso o crescimento se reduza para
2% ao ano e a taxa de sinistralidade aumente de 72% para 80% entre 2021 e 2025, os retornos
do investimento cairiam para 16,8% de TIR e 2.1 vezes o capital investido. Em perspectiva, 0
IRB cresceu 0 montante de prémios subscritos no mercado internacional a uma taxa média anual
de 37% entre 2015 e 2019, o que demonstra que, mesmo em um cenario mais conservador, 0s
retornos ainda apresentam niveis satisfatérios. Por fim, no cenario mais otimista, com o
crescimento de prémios acelerando para 18% e a taxa de sinistralidade retornando ao patamar
de 64%, os retornos do fundo no investimento sobem significativamente para 38,7% de IRR e

4,6 vezes 0 montante inicialmente aportado.
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7 CONCLUSAO

O presente Trabalho de Formatura foi desenvolvido no contexto de obtencdo do diploma
do curso de Engenharia de Producdo da Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo
(POLI-USP). Seu objetivo consiste em determinar o valor justo do IRB Brasil Resseguros a fim
de concluir se um investidor de Private Equity devera ou néo realizar um investimento para se
tornar socio da companhia em busca de obter o retorno financeiro esperado. Conforme
mencionado na se¢do 1 (Introducdo), o mercado de resseguros ainda é pouco explorado por
investidores institucionais e passa por uma transformagdo intensa desde que a Lei
Complementar n° 126 de 2007 determinou o fim do monopdlio e a abertura do setor para
empresas nacionais e estrangeiros. O IRB Brasil foi escolhido ndo s6 por ser a companhia lider
do setor, mas também por se apresentar como uma étima oportunidade de entrada no mercado
de resseguros por um investidor de Private Equity.

Inicialmente, portanto, procedeu-se ao levantamento de informacdes responsaveis por
auxiliar no estudo e na compreensdo dos demonstrativos financeiros da companhia, na
avaliacdo corporativa para projecdo dos demonstrativos e, por fim, para determinagéo do valor
justo e dos retornos esperados do investimento. Esse conjunto de informac0es, ferramentas e
metodologias que forneceu a base técnica para a realizacdo do presente trabalho foi apresentado
e discutido na secdo de Revisdo Bibliografica.

Logo, dado o contexto e objetivo deste trabalho, foi apresentada na secdo 3 uma breve
introducgdo sobre o funcionamento da industria de Private Equity e o seu desenvolvimento no
Brasil a fim de exemplificar como se d& a atuacdo de um fundo desta industria em busca de
oportunidades de investimento. Em seguida, procedeu-se a uma anélise detalhada do setor de
resseguros no Brasil (secdo 4), partindo desde o estudo do funcionamento elementar de um
contrato de resseguro até a analise do desenvolvimento da industria no Brasil e das principais
resseguradoras atuantes nela. Também foram abordados os principais aspectos regulatorios do
setor, bem como as caracteristicas essenciais do modelo de negécio do resseguro.

Na sequéncia, j& com uma base técnica desenvolvida sobre o mercado e a forma de atuagdo
das resseguradoras, partiu-se para uma analise especifica do IRB Brasil e de seu modelo de
negocio (secdo 5). Foram analisadas a gestdo e governanca da companhia, passando por sua
performance no mercado de capitais, pelos segmentos de atuagdo no mercado de resseguros até
0 estudo das vantagens competitivas do negdcio e de seus principais concorrentes. Por fim, foi
feita uma analise detalhada dos demonstrativos financeiros e dos principais indicadores

econdmicos e operacionais da companhia.
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Sendo assim, prosseguiu-se para a secdo 6 na qual inicialmente foram destacados os
principais aspectos envolvidos na modelagem financeira da companhia. A partir de premissas
e metodologias, os demonstrativos financeiros do IRB foram projetados e serviram de base para
determinacdo do valor justo da companhia pelos métodos de avaliacdo dos multiplos de
transacOes e de empresas comparaveis. Com posse do valor justo futuro da companhia, foi
possivel estimar a Taxa Interna de Retorno e o Multiplo sobre o Capital Investido resultante do
investimento a partir da estrutura da transacdo desenhada pelo fundo de Private Equity.

Para a aquisicdo de 25% da companhia no preco estipulado de R$6,75 (10% de prémio
sobre a cotacdo base), os retornos obtidos foram de 27% de TIR e cerca de 3,0 vezes o multiplo
de capital investido (MOIC) para o periodo de 5 anos. Nesse sentido, os retornos obtidos
indicam que, ao preco atual, o mercado ndo atribui valor a potencial retomada de rentabilidade
e crescimento do IRB na mesma velocidade dos patamares projetados neste trabalho, ou seja,
hé ainda uma cautela maior em relacdo a recuperagdo da companhia por parte dos investidores.
Isso se da principalmente por conta das incertezas em que a companhia se encontra apos a
revisdo dos numeros contébeis divulgados nas demonstracGes financeiras e de investigactes
internas, o que levou a perda de credibilidade frente aos investidores.

Entretanto, a entrada de um fundo de Private Equity pode representar um novo capitulo na
historia da companhia, principalmente em relagdo a melhoria da governanca corporativa e a
retomada da credibilidade frente aos seus acionistas na bolsa. Além disso, diversos cenérios
foram testados com a variacdo das principais premissas de modelagem financeira e conclui-se
gue, mesmo nos piores cenarios de crescimento e rentabilidade, os retornos ainda permanecem
em patamares satisfatorios. Portanto, pode-se concluir que, nos patamares de preco atuais e com
base nas premissas desenvolvidas nas projecdes financeiras, o Private Equity que adquirir uma
participacdo relevante no IRB e auxiliar a companhia no seu processo de recuperacdo podera

obter os retornos inicialmente esperados com significativa margem de seguranca.
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