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O IRB vem registrando uma melhora dos resultados, em linha com sua estratégia de crescimento nos

segmentos que trazem adequado balanco entre risco e retorno e melhora de eficiéncia. Destaque  Disclosure e certificacdo do analista
para a geracdo de caixa operacional nos trés Gltimos trimestres consecutivos, mesmo considerando ~ €stdo localizados na ultima pagina
os eventos nio recorrentes, o que demonstra que a recuperacio vem acontecendo, ainda que de deste relatorio.

forma gradual. Dados da Acio
: colvénci . b h . . g final d Irbbrasil Re IRBR3
Quanto a solvéncia companhia também apresentou melhora consistente chegando ao final de marco 'y cotacio (RS/acio) 5,38
deste ano em patamar de solvéncia regulatéria de 181% e 254% no nivel de solvéncia total, em Prego Justo (R$/aciio) 7,60
patamar adequado e compativel com as principais resseguradoras mundiais. Em termos de suficiéncia Valorizagio potencial (%) 29,3
de cobertura de reservas e liquidez regulatéria a companhia esta enquadrada e com isso a Susep Cot Max. (12m) (R$/acdo) 8,91
. bril o final da fi li ~ ial Cot. Min. (12m) (R$/agéo) 533
comunicou em abril o final da fiscalizacio especial. Cotacio Mix. (12m)/Atual (%) 515
. . . . Variacdo da Acio no Ano (%) -281
Ressaltamos que a despeito do reposicionamento no exterior, o volume de prémios se manteve variacio Ibovespa no Ano (%) 5,9
consistente, com crescimento no mercado doméstico, em linha com a estratégiada companhia, deum Cot/VPA (atual) (x) 17
.. s . . e P P/LI{2021) (%) 24,6
repos’lc!onamento geografico no sentido de garantir a sustentabilidade do negécio e dos resultados Valor de Mercado (RS bilhdes) 74
no médio e longo prazo. Base Acionaria (milhdes) 1.255

Cotacdo de 26/7/2021

Tese de Investimento

Reiniciamos a cobertura do IRB Brasil RE com recomendacdo de COMPRA e preco justo de R$ 7,80 por

acdo, com base no modelo de fluxo de caixa descontado e no Modelo de Desconto de Dividendos (DDM), E}gura 1: Desempenho da acio em 12M
adotando premissas de crescimento que entendemos como sustentaveis. Expectativa de retomada do .y

crescimento da economia brasileira de maneira sustentidvel, com inflacio controlada, reducdo do ii

desemprego e melhora da renda, também devem contribuir para o crescimento do PIB e melhora da m

confianca da sociedade como um todo. O IRB vem trabalhando para entregar resultados consistentes, com 90

crescimento dos prémios, incremento do resultado de subscricio e maior eficiéncia. Nesse contexto 4

entendemos que uma melhor precificacdo dependerad da efetiva recomposicio dos lucros e do retornovisa 6 +——————T— T T T T

L
vis o seu custo de capital. \&:E @U:Pf'b’s,:ié:?\’«w .@*n'@é'\' go‘n'ﬁ"p\f:p x:*'pb
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Com relacio ao guidance que foi descontinuado, a empresa reconhece a importancia de um direcionamento  Fonte: Economatica.
para o mercado e estuda junto com a Diretoria e o Conselho de Administracao, para definir quais serdo os
indicadores que serdo disponibilizados e que nortearao a estratégia da companhia. A companhia contratou
uma consultoria internacional para chegar a um plano estratégico 2021-2023 cuja primeira fase ja foi
concluida e apreciada pelo Conselho de Administracdo. Dentre os passos apontados, um conjunto de
propostas e reflexdes estratégicas, dentre elas a mudanca geogrifica de atuacdo com maior foco no
mercado interno e que ja vem sendo realizada com sucesso. Uma definicdo detalhada dos planos e as acoes
do ponto de vista operacional, que envolvem todas as areas da companhia, devem ser realizadas nos
préximos 12 meses e oportunamente comunicada nos proximos trimestres ao mercado e acionistas. A
companhia se mantém otimista quanto aos resultados que serdo obtidos do ponto de vista dos objetivos
estratégicos.

O IRB vem conseguindo um crescimento importante no seu mercado principal com bom incremento nos
prémios emitidos, fruto da estratégia de re-underwriting, e consequente reducdo da exposicdo nos
contratos pouco vantajosos, como por exemplo, nos segmentos de Vida e Aviacdo no exterior. Nesse
contexto o prémio no mercado internacional apresentou reducdo, mas ja mostra um portfélio mais rentavel,
um resultado de subscricido crescente, e com sinistralidade recorrente dentro dos patamares esperados. Os
resultados até entdo ainda repercutem o efeito de contratos nido renovados desde julho de 2020 e que sera
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concluido até julho de 2021, cujos efeitos podem perdurar ainda por um tempo, mas que devem permitir um
resultado sustentavel no longo prazo.

Renovacdo de contratos. A companhia registra trés momentos importantes de renovacdo dos seus
contratos. O primeiro acontece em janeiro, com as principais renovacdes da Europa e dos Estados Unidos; o
segundo em abril, com a continuidade dos contratos nos Estados Unidos e na Asia. Em julho acontecem as
principais renovagdes na América Latina. Os resultados tem sido positivos com a nao renovacgdo de
contratos com reduzida rentabilidade e os ajustes nos termos e condi¢ées dos contratos existentes no
portfélio, com precos mais adequados e melhor balango de risco versus retorno.

O reposicionamento estratégico direciona a companhia para uma maior participacdo no mercado brasileiro,
uma participacdo ainda relevante no mercado latino-americano e uma menor exposicao no exterior. A ideia
nao é sair dos mercados 14 fora ou da exposicdo na América Latina, mas sim, focar nas operacdes aqui no
Brasil, onde a expertise da companhia é maior e sendo bastante seletivo. Desse modo, o crescimento nos
prémios continuara acontecendo, de forma sustentavel, para os quais estimamos um multiplo superior a
duas vezes o PIB, e um mix diferenciado, com maior exposicao no mercado doméstico, focando na criacio de
produtos e inovacdo. Obviamente, a resseguradora parte do principio de diversificacdo e nesse sentido, o
IRB pretende continuar operando no mercado internacional, principalmente na América Latina, e também
em certas linhas de negodcios, fora dessa regido com escopo global. A companhia apresenta destacada
experiéncia no resseguro de descomissionamento de plataformas offshore de petréleo e vé boas
perspectivas com a aprovacido do novo marco do saneamento, a liberacdo da tecnologia 5G, além do setor
de dleo e gas, estando bem posicionada para capturar negécios em todas essas frentes.

Gestdo de riscos. O apetite de risco da companhia é definido por critérios ligados a governanca e
acompanhado por comités de assessoramento interno, e que atuam para minimizar a volatilidade de seus
negdcios e otimizando sua exposicdo a riscos em varios niveis operacionais. Para tanto, busca manter uma
baixa exposicdo ao risco de crédito em suas operacdes de retrocessdo, focando em parceiros com bons
niveis de crédito. Em adicao, busca realizar a gestdo dos seus investimentos de maneira prudente. Olhando a
composicdo dos ativos financeiros da companhia (R$ 9,1 bilhdes base mar/21), atualmente, 3% do portfélio
estd alocado em renda variavel. O ambiente de aumento da taxa bésica de juros contribui para um resultado
financeiro positivo, sustentado pelas aplicacdes atreladas a CDI, que é boa parte da carteira. O percentual
de 36% estd atrelado ao délar e considera as questdes de cobertura de provisdo e necessidade de
manutencdo do hedge da carteira. A carteira em reais rendeu 145% do DI cujo patamar de rentabilidade
deve ser mantido.

Bom relacionamento e proximidade com as principais seguradoras e corretoras de resseguro. A companhia
vem mantendo um histérico de bom relacionamento com as mais relevantes seguradoras e corretoras de
resseguro que atuam no mercado, o que lhe permite um acesso eficiente aos seus clientes, com rapidez e
flexibilidade, para propor ou criar solugbes de resseguro inovadoras; e também com os corretores de
resseguro, provendo capacidade e solugdes para seus clientes e na intermediacdo dos programas de
retrocessao.

Sua estratégia compreende também a manutencdo de sua lideranca, notadamente no mercado brasileiro e
ampliacdo no mercado regional (LatAm), incrementar seus niveis de rentabilidade pela otimizacdo dos
métodos de precificacdo e selecdo de risco aliado a uma estratégia de investimento que propicie sua
exposicdo a riscos com resultados acima do seu custo de capital. Atencdo ao mix de carteiras em produtos
de maior rentabilidade, buscando resultados estaveis e reducdo da volatilidade. Destaque para a busca de
eficiéncia de suas operacdes visando a reducido de custos e melhoria de processos; adequados controles
internos, investimentos em tecnologia, na qualificacdo profissional e uma cultura orientada para Inovacao.
Em adicdo, atentar para o foco na equacio entre risco e retorno, visando obter a melhor alocacdo de capital,
com base nas melhores praticas desenvolvidas por agéncias reguladoras e de rating. A companhia busca
também eficiéncia administrativa, através de estrutura enxuta, centralizada, com aproximadamente 400
funcionarios, escritérios no RJ (sede), Sdo Paulo, Buenos Aires e Londres, com estrutura de Tl integrada.
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Fatores de Risco
Destacamos em forma de sumario alguns riscos relativos a companhia e seus negécios.

Catastrofes ocasionadas pela natureza ou pela acdo humana. Dentre os eventos da natureza: furacoes,
vendavais, enchentes, terremotos, dentre outras. As catdstrofes provocadas pela acdo humana: atos de
terrorismo, explosoes, incéndios e crimes cibernéticos. Atencdo ainda aos defeitos de produtos, doencas
pandémicas (covid-19) ou outras doencas altamente contagiosas, agdes coletivas, pragas dentre outros, e
que podem afetar os negdcios da indUstria de seguros, os resultados operacionais, a liquidez e a condicao
financeira da companhia.

Mudancas na industria de seguros podem impactar a companhia, seus negécios e resultados. Nesse aspecto
as seguradoras podem aumentar sua capacidade de retencdo de riscos, ficando menos dependentes de
resseguros para amparar sua exposicao a riscos. Nesse particular a companhia tera reduzida sua capacidade
de aumentar as taxas de prémio, podendo, inclusive, resultar na sua eventual reducido, com efeito adverso
sobre sua condicdo financeira, resultados operacionais, negécios e projecoes.

O comportamento ciclico do segmento de resseguros pode gerar flutuagées nos resultados. O resseguro
estd relacionado aos precos, ao nivel das perdas garantidas e ao superavit do segmento, que pode variar em
resposta as alteracdes nas taxas de prémio e nas taxas de retorno sobre investimentos auferidos. Neste
contexto a industria de resseguros tem sido historicamente ciclica, caracterizada por periodos de forte
concorréncia de precos devido ao excesso de capacidade na subscricio de riscos, bem como por periodos
em que a falta de capacidade possibilita taxas de prémio e condi¢cbes contratuais mais favoraveis.

A extensdo da pandemia declarada pela OMS em funcdo disseminacdo do coronavirus. Estamos
acompanhando os efeitos da pandemia no mundo e os reflexos no desempenho das companhias. A
descoberta de nova cepa com a retomada de restricio de locomocdo das pessoas, aliado ao proprio
desenvolvimento pandémico sdo altamente incertos e imprevisiveis, podendo resultar em efeitos adversos
relevantes nos negdcios, na condicdo financeira, nos resultados das operacbes e fluxos de caixa da
companhia.

Exposicdo aos riscos de concentracdo relacionados as dindmicas regulatdrias, de subscricio e de
investimentos nos paises em que a companhia atua. Embora o IRB venha executando politica de mitigacdo
desses riscos, essas exposicoes, notadamente no exterior, ainda representam um desafio significativo. A
companhia vem executando uma politica de crescimento de subscricio no mercado doméstico e em
operagdes que tragam maior margem de contribuicao, buscando manter a capitalizacédo ajustada ao risco e a
melhora do desempenho operacional.

A ocorréncia de riscos futuros ndo identificados ou antecipados. Os procedimentos de gestdo de riscos
podem nio ser capazes de antecipar todos os cenarios no momento da realizacdo de cada risco. Nesse caso,
sua reputacdo poderad ser prejudicada, suas classificacoes poderdo ser adversamente impactadas, e os
negacios, rentabilidade e liquidez poderdo ser adversamente afetados pela deterioracdo da credibilidade.

Decisoes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos. A companhia, suas subsidiarias e seus
administradores estdo ou poderdo ser envolvidas em processos administrativos ou judiciais de natureza
fiscal, civel, criminal e trabalhista no curso de seus negdcios, cujos resultados podem ser desfavoraveis.
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O que esperar?

Entendemos que o ano de 2021 ainda sera um periodo de transicdo e de ajustes, com melhora gradativa,
priorizando o mercado local e América do Sul, concentrando esforcos nos seus segmentos mais
importantes e rentaveis. Lembrando que as novas condigées de mercado norteiam um crescimento global
da industria de resseguros com foco na rentabilidade e que tem resultado numa precificacdo adequada e
consequente aumento dos prémios.

Nesse contexto, a companhia foca a renovacio do portfélio, visando eliminar negdécios com margens
negativas ou setores em que os riscos assumidos sdo muito mais elevados que os prémios recebidos. A
recuperacdo tem sido gradual e a sinalizacdo de um exercicio de 2022 sem o efeito dos negdcios
descontinuados (run-off) e dos eventos nio recorrentes (one-offs), com incremento de resultados e
rentabilidade.

A despeito do reposicionamento no exterior, o volume de prémios se manteve consistente reflexo do
crescimento no mercado doméstico, em linha com a estratégia da companhia, de um reposicionamento
geografico no sentido de garantir a sustentabilidade do negdcio e dos resultados no médio e longo prazo.

Destaque para a geracdo positiva de caixa operacional nos trés tltimos trimestres consecutivos (sendo de
R$ 180 milhdes no 3t20, R$ 66 milhées no 4T20 e R$ 176 milhdes no 1T21), mesmo considerando os
eventos nio recorrentes, o que demonstra que a recuperacio dos resultados vem acontecendo, ainda que
de forma gradual.

Quanto a solvéncia companhia também apresentou melhora consistente. Em junho de 2020 a solvéncia
regulatéria estava em 101% sendo de 180% a solvéncia total. A empresa entdo realizou diversos ajustes,
dentre as quais, uma capitalizacdo, com consequente elevacio para 181% no regulatério e 254% no nivel de
solvéncia total (base marco de 2021), em patamar adequado e compativel com as principais resseguradoras
mundiais.

Em termos de suficiéncia de cobertura de reservas e liquidez regulatéria, apés uma série de acoes
realizadas pela administracdo, a posicio de insuficiéncia que em junho de 2020 era de R$ 3,35 bilhdes
passou para suficiéncia no enquadramento regulatério de R$ 160 milhées. Com isso a Susep comunicou
em 6 de abril o final da fiscalizacdo especial, um marco importante no processo de reestruturacido da
companhia. O indice combinado recorrente ao final do 1T21 era de 97,6% com melhora de 3,5pp em relacdo
a0 1T20, refletindo principalmente areducdo da sinistralidade.

O processo de definicio do CEO esta sendo conduzido pelo Conselho de Administracdo. A companhia
segue a sua linha normal de trabalho, de atuacido e nio tem nenhuma solucao de continuidade em relacio a
essa definicdo e a companhia permanece sendo administrada em linha com o que foi definido. A escolha
permanece sendo aguardada pelo mercado. Nesse interim, o Sr. Wilson Toneto, Vice-Presidente, executivo
com longo histérico no mercado segurador brasileiro e no IRB Brasil RE, acumula de forma interina, a
Presidéncia da companhia com as suas atuais fungdes nas areas técnicas, atuariais e de operagoes.

Proventos retidos. Conforme previsto, os dividendos e juros sobre o capital préprio retidos de 2019 serdo
pagos em 2021 em data a ser definida proximamente, na medida em que sua estrutura de capital e liquidez
permita.

Andamento dos processos. Conforme destacado pela empresa, os processos continuam no seu curso
normal aprovado pelo conselho de administracdo e seguem em segredo de justica. A companhia concluiu a
etapainicial e reportou as autoridades competentes e aos 6rgaos reguladores.

Esperamos a continuidade da trajetoria de crescimento da companhia, melhora de retorno e de resultados
nos proximos anos. No nosso horizonte de projecdo (5 anos e perpetuidade a partir do 6° ano), estamos
utilizando premissas que entendemos como adequadas e que conduzem a um CAGR de 9% para o Prémio
Emitido e de 39% para o Lucro Liquido.
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Precificacao

A precificacdo da companhia aponta para um potencial de alta de 30%. Retomamos a cobertura do IRB
Brasil RE com recomendacdo de COMPRA e preco justo de R$ 7,60 por acio, com base no Modelo de fluxo
de caixa descontado e no Modelo de desconto de Dividendos - DDM, adotando premissas de crescimento
que entendemos como sustentaveis. Utilizamos um custo de capital (ke) de 11,5%, taxa de crescimento na
perpetuidade de 3,5% e um payout de 25% em todo horizonte de projecdo (5 anos e perpetuidade a partir do
6° ano). Nesse intervalo o ROAE eleva-se de 6,7% em 2021 para 20,3% em 2025 sendo de 20,8% na
perpetuidade (ROAE médio de 16,9% no periodo de projecdo) como podemos observar na Fig. 5. A acdo
IRBR3 esta sendo negociada a 1,7x o seu valor patrimonial, multiplo que se eleva a 2,2x no Preco Justo.

Figura 1: DRE/ Fluxo de Caixa; Preco Justo

2021 2022 2023 2024 2025 Perpetuidade
Receitas 7.248 7.544 8.438 2.291 10.349 11.600
Luc. Operacional 302 1154 2232 2.5%9 2863 3.12¢9
Lucro Liguido 300 350 930 1150 1363 1550
LPA [R$ por acda) 0,24 0,44 0,76 0,92 1,09 1,23
P/L 244 134 7.8 6.4 5,4 45
PAVPA 16 15 13 12 11 1.0
MNPV 2021 2022 2023 2024 2025 Perpetuidade
ROAE &6, 7% 11,4% 17,5% 1%,0% 20,3% 20,8%
Ke 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
M° agdes (milhdes) 1.255 1.235 1.235 1255 1.255 1.255
WPA 3,39 3,65 3,93 455 5,01 5,55
Rl =[ROAE - Ke)"WVPA -0,16 0,00 0,24 0,34 0,44 6,45
anos 0.4 14 2.4 34 44 5.4
PV RI -0,15 0,00 0,13 0,23 0,27 3,37
WEA Atual (BV) 3,50
PV RI 4,10
Prego Justo 7,60
Preco atual R% 3,88
Upside % 29 3%

Fonte: Planner Corretora.

Fig. 2- Andlise de Sensibilidade de Preco Justo (Ke versus perpetuidade)

Preco Justo

Ke

taxa de cresc. na perpetuidade

10,0% 3,54 10,23
10,5% 794 835 883 937 _7 10,00
11,0% 741 777 8,17 BET 216
11,5% 6,95 7.25 7.99 8.44
12,0% 833 ! 680 70 TAs 7,82
12,5% 6,15 6,39 6,63 6,95 7,28
13,0% [ 582 | so03 6,26 6,51 6,80

Fonte: Planner Corretora.

Realizamos uma anélise de sensibilidade, partindo do cenario base (Ke de 11,5% e 3,5% na perpetuidade)
variando o custo de capital (ke) de 10,0% a 13,0% e o crescimento na perpetuidade de 2,5% a 4,5%, tudo o
mais constante (Fig.2). Nessa matriz de resultados o Preco Justo varia de R$ 5,82/acio até R$ 11,00/acéo.

Em adic3o, utilizamos o modelo de Desconto de Dividendos (DDM) e chegamos também ao Preco Justo de
R$ 7,60/acdo considerando os lucros por acio (LPA) projetados em nosso modelo e um payout de 34,5% em
todo o horizonte de projecido (Fig. 3). Adicionalmente realizamos uma anélise de sensibilidade variando o
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payout de 25% a 50%. Nesta matriz de resultados o Preco Justo varia de R$ 6,21/acdo a R$ 10,11/acdo, que
pode ser observado na Fig. 4.

Fig. 3- Modelo de desconto de Dividendos (DDM)

2021 2022 2023 2024 2025 Perpetuidade
LPA [R$ por acaa) 0,24 0,44 0,76 0,92 1,09 15,43
Fator 1,053 1,173 1,293 1413 1,533 1,653
WP_LPA (R$/ac3o) 0,23 0,37 0,39 0,65 0,71 3,34
Payout H,5% 34.5% 34.5% 34,5% H,5% 4,5%
WP_Div. [R$/ac3a) 0,038 0,13 0,20 0,22 0,24 3,22
Total VP_Div. [R$/2c3a) 410
Patr.Liquido atual (R$/ac3o) 3,50

Prego Justo por ag3o R$7.60
Fonte: Planner Carretora.

Fig. 4 - DDM: Andlise de Sensibilidade de Preco Justo (payout versus perpetuidade)

Preco Justo taxa decresc. na perpetuidade

Payout

25,0% 6,33 6,47 6,63 6,81
27,0% 6,43 T 636 671 658 7.07
30,0% 675 0 7,07 7.2 | 747
34,5% 724 © 741 M 51 0 806
40.,0% 784 803 825~ 8350 1 879

435,0% 8,38 8,60 8,85 TR 9,45
50,0% 8,92 2,17 9,44 975 5 10,11

Fonte: Planner Corretora.

Fig. 5 - Mudiltiplos PVPA (x), P/L (x) e ROAE (%)

P/VPA (x) P/L (x)
on 92 30,0
77 77 % 246
65 213
55
5y 43 114 134
: 35 7.8
84
29 25 24 5.4 48
19 18 16 17
O P PP P8 D A D PP DD D S oo
BT ATAT ETET A ET ) l 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e perpet
ROAE (%)
321
. 305
175 190 203 208
114
87

-37.1

2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e perpet.

Fonte: Economatica/Planner.
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Comunicados recentes
Relatério periddico do més de maio enviado a Susep no modelo “Visdo do Negdcio”.

A companhia registrou em maio de 2021 um lucro liquido de R$ 7,5 milhdes, que se compara ao prejuizo
liqguido em maio de 2020 de R$ 202,1 milhdes, acumulando nos cinco primeiros meses de 2021, um lucro
liquido de R$ 9,4 milhées ante o prejuizo de R$ 337,2 milhdes nos 5M20.

Conforme destacado pela empresa “ao excluir o efeito dos negécios descontinuados (run-off) e dos eventos
nao recorrentes (one-offs), o lucro liquido em maio de 2021 seria de R$ 51,4 milhées e de R$ 92,9 milhdes
nos cinco primeiros meses de 2021”.

A recuperacao dos resultados vem acontecendo, ainda que de maneira gradual e reflete a politica de
subscricdo da companhia com reducdo dos prémios com origem no exterior, a melhora da sinistralidade e

do resultado financeiro.

Fig. 6 - Prémios Emitidos e Lucro Liquido (R$ milhdes)

Prémios Emitidos (R$ milhdes) Lucro Liquido (R$milhées)

166

767 793 793 814 786

626 503 588 586

529

-132
-170
-202

jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jan/20 few/20 mar/20 abr/20 mai/20 jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21
Fonte: IRB Brasil RE.

Prémio emitido alcancou R$ 585,9 milhdes em maio, com queda de 26,1% em relacido a maio de 2020, sendo
R$ 388,2 milhdes no Brasil (+33,0%) e R$197,7 milhées no exterior (-60,6%). No acumulado dos cinco
primeiros meses de 2021, o prémio emitido somou R$ 3,3 bilhdes, com reducio de 7,8%, em relacio a igual
periodo de 2020, sendo R$ 1,8 bilhdo no Brasil (+19,2%) e R$ 1,5 bilhdo no exterior (-27,5%). A reducao dos
prémios com origem no exterior estd em linha com a estratégia de re-underwriting da companhia.

Na visdo negdcio as linhas de atuacdo sdo assim consolidadas: (i) Patrimonial inclui riscos de engenharia,
habitacional e riscos diversos; (ii) Vida inclui riscos de vida em grupo, individual e acidentes pessoais; (iii)
Riscos Especiais inclui exploracdo e producdo de petréleo & gés e riscos nucleares; (iv) Outros inclui riscos
maritimos, logisticos, auto, linha financeira, caucéo, crédito, aluguel,financeiro e responsabilidade civil.

Fig. 7 - DRE Visdodo Negécio (R$ milhdes)

DRE - Visao do Negécio jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 janf21 few/21 mar/21 abr/21 mai/21 (b/a)

R$ milhdes (a) (b) (26)

Prémios Emitidos 626.2 6029 7671 7931 7933 35826 8136 52866 5884 V859 4859 3.3023 -26.1 -7.8
Prémios Resseguro BR 2201 2705 3897 3356 2919 15078 4638 2558 3248 3647 3882 1.797.3 33,0 192
Prémios Resseguro Exterior 406,2 3323 3774 4575 5014 20748 3498 2727 2636 4212 1977 1.505.0 606 -275
Prémios Retrocedidos 101,00 -346 1511 -112,7 2428 6422 1699 -874 -139.0 -138.3 1984 -7329 18,3 141

Prémios Retidos 5263 668,3 6160 6804 5504 29404 6438 4412 4494 6476 3875 25694 296 -126

Prémios Ganhos 340,0 5465 613,3 5566 5470 26034 4109 5372 5061 5679 4981 25202 -9.0 -32

Resultado (Underwriting) -123.8 1097 2808 -239.6 -281.2 4735 121 M7 275 537 9.8 30,3 n/a n/a

Despesas Administrativas -243 -238 270 A¥A 250 1172 -2356 -227 524 -365 -285 -1636 143 396

Resultado Financeiro -26,0 -327 1473 8.5 -321 -96.7 408 145 485 242 517 1798 nia nia

Lucro Liguido Tatal -132.0 0.7 1663 1701 -2021 -337.2 17,9 208 120 489 75 9.4 nia nia

Fonte: IRB Brasil RE. (*) Dados mensais ndo auditados e sujeitos a mudancas.
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Prémio Ganho foi de R$ 498,1 milhdes, com reducdo de 9,0% em relacio a maio de 2020. Nos cinco
primeiros meses de 2021, o prémio ganho foi de R$ 2.5 bilhées com queda de 3,2% em relacdo ao mesmo
periodo de 2020, também explicada também pela estratégia de re-underwriting.

indice de sinistralidade de 732% em maio de 2021 veio com forte melhora em relacdo ao indice de 126,7%
registrado em maio de 2020. A despesa de sinistro em maio de 2021 foi de R$ 364,4 milhdes, 47,4% inferior
aos R$ 693,0 milhdes em maio de 2020. Nos 5M21 o indice de sinistralidade foi de 75,1%, equivalente a uma
despesa de sinistro de R$1,9 bilhdo. Nos cinco primeiros meses de 2020, o indice de sinistralidade foi de
96,1% ou R$ 2,5 bilhdes.

Fig. 8 - Indicadores (em %)

indices (em %) jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 5M20 jan/21 few/21 mar/21 abr/21 mai/21 5M21 (b/a)

(a) () v) (p.p.)
Indice de Retencdo 839 943 803 858 o694 821 7931 835 764 824 661 778 -3.2 4.3
indice de Retrocessdo 16,1 57 197 142 306 17.9 209 165 236 176 339 222 32 4.3
indice de Sinistralidade 1135 988 361 1187 1267 96.1 70,6 TO7 T49 843 T332 75,1 -h35 210
indice de Comissionamento 20,2 184 16,2 236 202 19,6 260 216 195 242 229 27 27 31
indice de Desp. Administrativas 7.1 44 44 3.1 46 45 57 42 104 6.4 57 6.5 1.2 2.0
indice Combinada 148,3 1279 540 1481 1540 1229 1026 972 1030 1186 1082 1063 458 -16,7
indice Combinado Ampliado 1606 1013 536 1459 1637 1185 934 947 940 1138  98.0 99,2 657 193

Fonte: IRB Brasil RE. (*) Dados mensais ndo auditados e sujeitos a mudancas.

Resultado antes dos Impostos alcancou R$ 10,8 milhdes, uma melhora em relacdo a maio de 2020, que
apresentou resultado negativo de R$ 327,9 milhdes. Nos 5M21 o resultado antes dos impostos foi positivo
emR$ 21,9 milhdes, comparado a um resultado negativo de R$ 500,0 milhdes no mesmo periodo de 2020.

Circular Susep n° 634 regulamenta a Resolucdo CNSP n° 412 de 30 de junho de 2021

Esta circular define os parametros de calculo sobre as provisdes técnicas, ativos redutores da necessidade
de cobertura das provisdes técnicas, capital de risco baseado nos riscos de subscricdo, de crédito,
operacional e de mercado, patriménio liquido ajustado, capital minimo requerido, entre outros.

O IRB destacou dois pontos que podem trazer consequéncias para os negoécios e os resultados da
companhia, resultando na reducao dos custos financeiros, com efeito gradativo nos préximos 12 meses a
partir de agosto de 2021.

1) Revogacdo da necessidade da margem de liquidez (20% do Capital de Risco), sendo que as empresas
poderdo definir internamente mecanismo de gestao e mensuracéo de risco de liquidez e documenta-lo
em politica. Essa medida entra em vigor a partir de 1° de dezembro de 2021 e por consequéncia,
melhora a suficiéncia de liquidez regulatdéria a partir desta data, ndo sendo esperados efeitos diretos no
resultado econdmico da companhia.

2) Possibilidade de reducido da necessidade de cobertura das provisdes técnicas dos recursos dados em
garantia das operacdes internacionais perante os seus parceiros cedentes, limitada a deducdo ao
volume das respectivas provisdes técnicas relacionadas aos referidos contratos estrangeiros. Este
podera ser um redutor da necessidade de cobertura de provisdes técnicas, devendo o valor maximo da
reducdo se limitar ao valordo passivo a ser coberto com ativos admitidos pelo regulador.

. No contexto atual, dado que as garantias terdo que ser revistas em razao dos seus respectivos
vencimentos, o referido efeito serd observado de forma gradativa, na medida em que a empresa
migrar as atuais garantias de operagdes internacionais junto aos seus parceiros cedentes, com
inicio a partir de 2de agosto de 2021.

. Também neste caso especifico, ndo havera efeitos no resultado econémico do IRB Brasil RE e sim
melhora do superavit dos ativos disponiveis para garantia das Provisdes Técnicas.

Pagina | 8



REINiCIO DE COBERTURA
ANALISE DE INVESTIMENTO

IRB Brasil RE planner )

27 de julhode 2021

Visao da empresa

Com mais de 80 anos de experiéncia, a companhia segue como referéncia no segmento de resseguros,
oferecendo um portfélio completo de solugbes e linhas de negdcios no Brasil e no exterior, oferecendo
cobertura de resseguro para diversos riscos. A sede da companhia fica no Rio de Janeiro, com escritérios em
Sao Paulo, Buenos Aires e Londres.

. Dentre suas areas de atuacido destaque para os segmentos: Patrimonial, automével, riscos
financeiros, habitacional, maritimo, petrdleo e gas, responsabilidade civil, transporte, vida e
previdéncia, rural, aeronautico e nuclear.

e  Fundada em 1939, como monopolista, denominada Instituto de Resseguros do Brasil, a companhia
passou por diversos ciclos econémicos e etapas do desenvolvimento do mercado, até sua abertura
em 2007 (IPO). A companhia faz parte do Novo Mercado da B3, cujo capital social é composto
apenas por acbes ordindrias, ndo vinculando o exercicio do direito de voto de nenhum
administrador ou membro dos érgaos de fiscalizagdo e controle.

Em 2019 a companhia realizou duas operacdes de “follow-ons" na B3, no valor aproximado de R$ 10
bilhdes, tornando-se uma Corporation, com um free float atual de 99% (exclui 1% das acbes em tesouraria).
Dentre os acionistas com participacao relevante, ressalte-se o Bradesco Seguros com 15,8% do capital e o
Itat Seguros com 11,5%.

O ano de 2020 marca a reestruturacido de toda a administracdo e governanca corporativa aprimorada com
foco em crescimento sustentavel e agenda ESG (ambiental, social e governanca).

Conselho de Administracdo. O Conselho de Administracdo do IRB Brasil RE é o drgdo de deliberacdo
colegiada composto por, no minimo, 7 (sete) e, no maximo, 9 (nove) membros titulares e 1 (um) suplente do
Presidente, eleitos pela Assembleia Geral dos Acionistas e por ela destituiveis a qualquer tempo, com prazo
de gestio unificado de 2 (dois) anos, permitida a reconducéo.

Diretoria Estatutaria. A Diretoria é composta por, no minimo, 4 (quatro) e, no maximo, 7 (sete) membros,
todos eleitos pelo Conselho de Administracido. Os membros da Diretoria terdo mandato unificado de 2
(dois) anos, permitida a reconducéo.

Comités. O Conselho de Administracdo serd assessorado por comités de carater consultivo e serdo regidos
por regimentos internos proprios. Os membros poderdo também ser membros do Conselho de
Administracdo. Destaque para o Comité de Auditoria Estatutario, o Comité de Riscos e Solvéncia, Comité de
Politica de Subscricdo e Acompanhamento de Sinistros Vultosos, Comité de Investimentos, Estrutura de
Capital e Dividendos, o Comité de Pessoas, Nomeacdo e Remuneracio e o Comité de Etica, Sustentabilidade
e Governanca.
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Parametros do Rating da Acao

Nossos parametros de rating levam em consideracdo o potencial de valorizacdo da acdo, do mercado, aqui refletido pelo indice
Bovespa, e um prémio, adotado neste caso como a taxa de juro real no Brasil, e se necessario ponderacao do analista. Dessa forma
teremos:

Compra: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da acdo for superior ao potencial de valorizacdo do indice Bovespa,
mais o prémio.

Neutro: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da agao forem linha com o potencial de valorizagdo do indice Bovespa,
mais o prémio.

Venda: Quando a expectativa do analista para a valorizagdo da acao forinferior ao potencial de valorizacdo do indice Bovespa, mais o

prémio.
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DISCLAIMER

Este relatorio foi preparado pela Planner Corretora e esta sendo fornecido exclusivamente com o objetivo de informar. As informagdes, opinides, estimativas e
projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas as mudangas como resultado de alteragdes nas condigdes de mercado, sem aviso prévio. As informagdes
utiizadas neste relatorio foram obtidas das companhias analisadas e de fontes publicas, que acreditamos confiaveis e de boa fé. Contudo, ndao foram
independentemente conferidas e nenhuma garantia expressa ou implicita, € dada sobre sua exatidao. Nenhuma parte deste relatério pode ser copiada ou
redistribuida sem prévio consentimento da Planner Corretora de Valores.

O presente relatdrio se destina ao uso exclusivo do destinatario, nao podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem
aexpressa autorizacao da Planner Corretora.

As opinides, estimativas, projecdes e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas em julgamento do(s) analista(s) de investimento envolvido(s) na
sua elaboragao (‘analistas de investimento”) e sao, portanto, sujeitas a modificacées sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condicées de mercado.
Declaracdes dos analistas deinvestimento envolvidos na elaboracdo deste relatério nos termos da Resolugdo CVM n° 20/2021:

O(s) analistals) de investimento declaraim) que as opinides contidas neste relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente eauténoma, inclusive em relagao a Planner Corretora e demais empresas do Grupo.
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