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Terra Report

Relatorio do Mercado Brasileiro de Resseguros

e O volume de resseguro cedido pelas Seguradoras Brasileiras (bruto de
comissdo) no primeiro trimestre foi de R$ 2,72 bilhdes, um aumento de
15% em relagdo ao mesmo periodo de 2016, sendo que 68% foi colocado
nas Resseguradoras Locais.

e O Resseguro emitido pelas Resseguradoras Locais (bruto de comissao) foi
de R$ 2,37 bilhdes (R$ 1,28 bilhdes para o IRB e R$ 1,10 bilhdes para as
demais), um crescimento de 19% em relagdo ao primeiro trimestre do ano
anterior.

e Estimamos que o resseguro aceito pelas Resseguradoras Locais
relacionado a Riscos do Exterior (bruto de comissao) teve um crescimento
perto de 64%, ficando em R$ 522 milhdes no primeiro trimestre de 2017.

e Asinistralidade bruta das Resseguradoras Locais ficou em 47% (39% para
0 IRB e 59% para o conjunto das outras Locais) contra 87% do mesmo
periodo do ano anterior. O Combined Ratio ficou em 98% (87% para o IRB
e 112% para o conjunto das outras Locais), relativamente estavel em
comparacao aos 97% apresentados em 2016 (91% para o IRB e 105%
para o conjunto das outras Locais).

¢ A capacidade de retencdo de risco pelo mercado local continua a crescer e
comporta confortavelmente o volume de riscos atualmente retido,
existindo significativo espaco para uma maior retencdao de risco pelo
mercado local.
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Introducao

Caro Leitor,

Esta edicdo do Terra Report analisa o comportamento do mercado brasileiro no primeiro trimestre de 2017.

Atualizamos também nosso estudo sobre a capacidade de retencdo de riscos do mercado local, publicado
inicialmente na quarta edicao do Terra Report, referente a Dezembro de 2011. O estudo se baseia na
regulamentacdo brasileira para estimar um piso para a banda de capacidade. Para o teto da banda o estudo
leva em consideracao a relagdo entre o patriménio das resseguradoras locais e sua capacidade de retencao.

O resultado é interessante em varios aspectos. A capacidade de retengao de riscos pelo mercado local
continuou a crescer ao longo dos anos, com a entrada de novas companhias € as ja existentes aumentando
seu capital. Com dez anos de abertura do mercado a iniciativa privada, o capital das novas resseguradoras,
em seu conjunto, hoje se iguala ao capital do IRB. Este feito ndo deve ser menosprezado.

Estimamos a capacidade de retencao em R$ 13,5 bi comparada a uma retengao atual de R$ 5,5 bi, sendo
R$ 4,6 bi oriundos de riscos cedidos por Seguradoras localizadas no Brasil e R$ 0,9 bi oriundos de cedentes
localizadas no exterior. Desta maneira, existe significativo espaco para uma maior retencdo de risco pelo
mercado local. Além disso, como ja mencionamos anteriormente, o mercado local brasileiro esta em 6tima
posicao para aumentar sua captacao de riscos do exterior, exportando resseguros.

O estudo mostra também que o nivel de retencao do mercado local aumentou. Entre 2011 e 2014 o
mercado retinha entre 30% a 40% do prémio cedido pelas seguradoras brasileiras. Nos Ultimos dois anos,
o nivel de retencdo passou a ser entre 40% e 50%. Este, em nosso entendimento, é outro sinal de
amadurecimento do mercado brasileiro, com resseguradoras gradualmente mais confortaveis em aumentar
sua retencdo de risco.

Na analise usual do mercado notamos que o crescimento de prémios do exterior sendo cedidos a
Resseguradoras Locais continua a crescer a um ritmo acelerado. O prémio de resseguro (bruto de comissao)
oriundo de Cedentes estrangeiras atingiu R$ 1,6 bi para os 12 meses findos em Margo de 2017, volume
25% maior que o dos doze meses anteriores.

A sinistralidade das Resseguradoras Locais continua a regredir, ficando em 56% para os doze meses findos
em Margo de 2017, comparado a 66% de Dezembro e 101% em Margo 2016. Esta queda em sinistralidade
¢é parcialmente compensada por um aumento nos custos de retrocessdo. Mesmo assim, o Combined Ratio
apresenta melhora, ficando em 94% para os 12 meses findos em Margo 2017, sendo este a melhor marca
desde meados de 2011. Dado que a economia e situacdo politica de curto prazo do Brasil permanecem
desafiadora, tais resultados sao positivos.

Boa leitura,

Rodrigo Botti, ARe
Diretor Geral
Terra Brasis Resseguros
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Mercado Brasileiro de Seguros Gerais

O segmento de Seguros Gerais, conforme metodologia apresentada no Anexo 1, apds uma queda no
ritmo de crescimento no final de 2016, voltou a apresentar sinais de melhora. O ritmo de crescimento voltou
a patamares de meados do ano passado, porém, continua abaixo da média dos ultimos anos.

No acumulado de 12 meses findos em margo de 2017, o Mercado Brasileiro gerou R$ 90 bi em prémio de
seguro, em comparacao aos R$ 87 bi do mesmo periodo do ano anterior, representando uma taxa de
crescimento anual de 3,1% frente a 2,3% do mesmo periodo de 2016.

Evolugdo dos prémios emitidos de seguros (R$ bi) Crescimento de prémios emitidos de seguros
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses
A sinistralidade, obtida pela razdo dos sinistros ocorridos sobre o prémio ganho da Demonstracdo de
Resultado de todas as Seguradoras do mercado brasileiro, continua apresentando uma melhora significativa
no primeiro trimestre de 2017 em relagcdo aos Ultimos periodos. No acumulado de 12 meses findos em
margo de 2017, o indice ficou em 46,7% frente a 49,7% do mesmo periodo do ano anterior.
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses
Obs: Valores percentuals referentes ao mercado oficial de seguros Obs: Valores percentuais referentes ao mercado oficial de seguros

O indice de despesa comercial, no acumulado de 12 meses findos em marco de 2017, ficou em 24,5%,
praticamente estavel frente aos 24,0% dos 12 meses findos em margo de 2016.
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(Despesa Administrativa, Impostos e Outras) Resultado de Resseguro/Prémio Ganho
/Prémio Ganho
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Obs: Valores percentuals referentes ao mercado oficial de seguros Obs: Valores percentuais referentes ao mercado oficial de seguros

O indice de despesa administrativa (incluindo despesa com impostos e outras) também encerrou
o periodo analisado estavel em comparacao ao periodo anterior, mantendo 15,2% no acumulado de 12
meses findos em marco de 2017.

No mesmo periodo, o indice de resultado de resseguro, obtido pela razdo do resultado de resseguro
sobre o prémio ganho, manteve um crescimento expressivo, encerrando o periodo acumulado de 12 meses
até margo de 2017 em 3,8% frente a 0,4% do periodo anterior de 2016.

A nosso ver, este aumento no gasto de resseguros por parte das seguradoras € um resultado normal e
saudavel para o mercado. E esperado que as seguradoras tenham regularmente gastos com resseguro e
somente eventualmente, em casos de desvio inesperado de sinistralidade, tenham lucro. Desta maneira, o
comportamento visto desde meados de 2015 e em 2012, com baixissimos gastos de resseguro por parte
das seguradoras, ndo é consistente como um funcionamento normal de mercado.

O Combined Ratio, incluindo o indice de resultado de resseguro, apresentou uma ligeira melhora,
encerrando os 12 meses findos em margo de 2017 em 91,4% frente a 91,7% do mesmo periodo de 2016,
resultado da queda na sinistralidade, principalmente.

Combined Ratio, incluindo o indice de resultado de resseguro
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Mercado Brasileiro de Resseguros

Comecamos a analise desta secdo usando os dados acumulados dos ultimos 12 meses.

Os nimeros do primeiro trimestre de 2017 mostraram um comportamento estavel no volume de resseguro
cedido por seguradoras brasileiras em relacdo ao ano anterior. No acumulado dos Ultimos 12 meses, o
volume do mercado brasileiro de resseguros (bruto de comissao) foi de R$ 10,52 bi, levando ao
crescimento de 2,75% em relacdo aos 12 meses anteriores.

Prémio cedido em resseguro acumulado de 12 meses (bruto de comissao, R$ bi)
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses

No mesmo periodo, a proporcado de resseguro cedido sobre prémio de seguro ficou em 11,7%, praticamente
estavel em comparacdo aos 11,8% do periodo subsequente.

Crescimento do prémio de seguro gerais e prémio Resseguro cedido/prémio de seguros gerais
cedido em resseguro
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O volume de prémio de cosseguro, acumulado nos Ultimos 12 meses até marco de 2017, foi de R$
2,20 bi, uma queda de 5,2% em relagao aos R$ 2,32 bi apresentados no mesmo periodo do ano anterior.

Prémio cedido em cosseguro acumulado de 12 meses (R$ bi)
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses

O prémio de cosseguro, acumulado de 12 meses findos em marco de 2017, representou 2,5% do volume
de prémio do segmento de seguro gerais, em comparagao aos 2,7% apresentados no periodo subsequente.

Crescimento do prémio cedido em cosseguro Prémio de Cosseguro / prémio de seguros gerais
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No periodo acumulado dos Ultimos 12 meses até marco de 2017, o volume de resseguro (bruto de
comissao) emitido pelas Resseguradoras Locais provenientes de Cedentes brasileiras foi de R$ 7,6 bi,
aumento de 2,8% em relacao aos R$ 7,35 bi apresentados em 2016. Neste mesmo periodo, o volume vindo
de Cedentes offshore atingiu R$ 1,64 bilhdo contra R$ 1,31 bilhdo reportados no periodo anterior, um
crescimento anual de 25,2%, volume expressivo, equivalente a 17,8% do volume total recebido, em
comparacao a 15,1% do mesmo periodo de 2016.

Resseguro aceito (bruto de comissao) pelas Resseguradoras Locais
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Nos doze meses acumulados até marco de 2017, o mercado local encerrou o periodo detendo 71,9% do
volume de prémio cedido por Cedentes brasileiras, indice estavel em comparagdo ao periodo anterior.

Crescimento do prémio cedido em resseguro para Prémio bruto de resseguro cedido para
Resseguradoras Locais por Cedentes brasileiras Resseguradoras Locais como porcentagem do prémio
total cedido
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses

O fluxograma a seguir mostra o volume de prémio de resseguro e retrocessdo, brutos de comissao,
acumulados nos Ultimos doze meses nos periodos de 2017 e 2016. Nota-se um aumento significativo no
volume de resseguro retido pelas Resseguradoras Locais. Para os doze meses acumulados até marco de
2017, estas retiveram R$5,47 bi um crescimento de 6,1% frente aos R$5,15 bi do periodo subsequente.

Fluxo de resseguros no mercado brasileiro nos 12 meses findos em margo 2017 e os doze meses anteriores
(bruto de comissao, R$ mi)

Acumulado 12 meses Marco 2017 Resseguradoras Acumulado 12 meses Margo 2016 Resseguradoras
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ milhdo, numeros brutos de comissdo de resseguros

Prémio bruto de resseguro oriundo das Cedentes Participacdo no prémio bruto de resseguro oriundo
brasileiras (R$ bi) das Cedentes brasileiras
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Terra Brasis Resseguros

Passamos agora a analisar os nimeros do ano corrente.

Durante os trés primeiros meses do ano de 2017, estimamos que as Resseguradoras Locais aceitaram um
volume de prémio de Cedentes Offshore 64% maior do que o apresentado no mesmo periodo anterior,

enquanto o prémio de Cedentes Brasileiras aumentou em 11%.

Prémio cedido por Cedentes Brasileiras e recebido pelas Resseguradoras Locais de Janeiro a Margo 2017 (R$ mi)

Resseguro (bruto de comissao) cedido pelas Cedentes Brasileiras

2017/03 2016/03 17/16 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
ao IRB 823 872 -6% 3.546 3.348 2.788 2.707 2.419 2.562 1.181 2.915 3.219 3.224
as outras Resseguradoras Locais  1.024 794  29% 3.845 3.999 3.328 2.572 1.459 1319 967 806 329
Total ao Mercado Local 1.847 1.666 11% 7.391 7.347 6.116 5.279 3.878 3.882 2.148 3.721 3.548 3.224
as Resseguradoras Offshore 881 706 25% 2.777 2.751 2.888 2.980 2.588 2.569 2.310 565 254 66
Total 2,728 2.372 15% 10.168 10.098 9.004 8.259 6.466 6.451 4.458 4.286 3.802 3.291
Resseguro (bruto de comissao) aceito pelas Resseguradoras Locais

2017/032016/03 17/16 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
de Cedentes Brasileiras 1.847 1.666 11% 7.391 7.347 6.116 5.279 3.878 3.882 2.148 3.721 3.548 3.224
de Cedentes Offshore 522 318  64% 1.437 1.161 451 443 149 50 119 84 31 22
Resseguro Bruto Comissao 2369 1.984 19% 8.828 8.508 6.566 5.722 4.027 3.932 2.267 3.805 3.578 3.246
Retrocessao Bruto Comissao 1.078 816 32% 3483 3.480 2.804 2.516 1.813 2.156 916 1.845 1.937 1.641
Resseguro Retido 1.291 1.168 11% 5.345 5.028 3.763 3.207 2.214 1.788 1.351 1.960 1.642 1.605

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re

Analisando a distribuicao do volume de resseguro cedido apenas por Cedentes brasileiras, o IRB encerrou
o trimestre de 2017 com uma participacao de mercado de 30%, enquanto as outras Resseguradoras Locais
encerraram o periodo detendo 38% do mercado e as Resseguradoras Offshore 32%.

Market Share de resseguro (bruto de comissao) cedido pelas Cedentes brasileiras

Market Share Resseguro (bruto de comissao e retrocessdo) cedido pelas Cedentes Brasileiras

2017/03 2016/03 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
IRB 30% 37% 35% 33% 31% 33% 37% 40% 26% 68% 85% 98%
Outras Resseguradoras Locais 38% 33% 38% 40% 37% 31% 23% 20% 22% 19% 9% 0%
Resseguradoras Offshore 32% 30% 27% 27% 32% 36% 40% 40% 52% 13% 7% 2%
Total cedido por cedentes locais 100% 100% 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
Market Share Resseguradoras Locais (resseguro bruto de comissdo e retrocessao)

2017/03 2016/03 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

IRB
Outras Resseguradoras Locais

45%
55%

52%
48%

48%
52%

46%
54%

46%
54%

51%
49%

62%
38%

66%
34%

55%
45%

78%
22%

91%
9%

100%
0%

Total colocado no mercado local 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re

100% 100%

100% 100% 100% 100%

Analisando apenas o mercado local, o IRB retém 45% do mercado, enquanto que as demais Locais repartem

0s 55% restantes do mercado.

Na pagina seguinte ilustramos o fluxograma anual de volume de resseguro e retrocessao a partir de 2007,

o Ultimo ano de regime monopolista de resseguro.
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Fluxo anual de resseguros no mercado brasileiro desde 2007 (bruto de comissao, R$ mi)

2007 Resseguradoras 2008 Resseguradoras
66 Offshore 254 Offshore
Cedentes 2% 1.708 Cedentes 7% 2.191
Brasikiras 3.291 Brasikiras 3.802 ;
1.641 1.937
3.224 IRB 3.548 » Resseguradoras
98% 1.605 93% Locais
1.642
Cedentes Cedentes
Offshore 22 Offshore 31
2009 Resseguradoras 2010 Resseguradoras
565 Offshore 2.293 Offshore
Cedentes 13% 2.408 Cedentes 52% 3.206
Brasileiras 4.286 » 4 Brasileiras 4.458 »
1.843 914
3.721 Resseguradoras 2.148 Resseguradoras
87% Locais 48% Locais
1.962 1.353
Cedentes Cedentes
Offshore 84 Offshore 119
2011 Resseguradoras 2012 Resseguradoras
2.569 » Offshore 2.588 > Offshore
Cedentes 40% 4,713 Cedentes 40% 4.401
Brasieiras 6.451 ’ Brasikeiras 6.466 > +
2.144 1.813
3.882 Resseguradoras 3.878 Resseguradoras
60% Locais 60% Locais
1.788 2.214
Cedentes Cedentes
Offshore 50 Offshore 149
2013 Resseguradoras 2014 Resseguradoras
2.980 » Offshore 2.888 » Offshore
Cedentes 36% 5.495 Cedentes 32% 5.692
Brasikiras 8.259 » Brasikiras 9.004 »
2.516 2.804
5.279 Resseguradoras 6.116 Resseguradoras
64% Locais 68% Locais
3.207 3.763
Cedentes Cedentes
Offshore 443 Offshore 451
2015 Resseguradoras 2016 Resseguradoras
2.750 Offshore 2.777 Offshore
Cedentes 27% 6.230 Cedentes 27% 6.260
Brasileiras 10.097 » Brasileiras 10.168 >
3.480 3.483
7.347 Resseguradoras 7.391 Resseguradoras
73% Locais 73% Locais
5.028 5.345

Cedentes

Offshore 1.161

Cedentes
Offshore 1.437

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ milhdo, ndmeros brutos de comisséo de resseguros
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Evolucao da Capacidade do Mercado Local de Resseguro

Nesta secdo atualizamos o estudo inicialmente publicado na Edicdo nimero 4 do Terra Report de Dezembro
de 2011, onde estimamos a capacidade de retencao de prémio do mercado local de resseguros. Neste
estudo estimamos um teto e um piso tedrico para a capacidade de retengdo do mercado local.

Primeiramente estudamos o piso tedrico da banda de capacidade do mercado local, resultante da legislacao
introduzida em 2007, com abertura do mercado de resseguro a iniciativa privada.

De maneira resumida, a legislacao introduzida em 2007 estipulou que durante 2008, 60% do prémio de
resseguro gerado por seguradoras brasileiras deveriam ser ofertados preferencialmente ao mercado local,
reduzindo esse limite para 40% a partir de 2009.

No final de 2010 e inicio de 2011, em decorréncia do comportamento de alguns participantes ndo
condizentes com o espirito da regulamentagao, houve mudanga na legislagdo. O mecanismo de oferta
preferencial foi substituido por um de colocagao obrigatdria de 40%, limitando as operacgdes intragrupo
(operagOes entre subsidiarias instaladas no Brasil e suas casas matriz no exterior) a 20% de cada cessao.

Em 2015, um novo ajuste regulatédrio foi realizado determinando que a partir do inicio de 2017 o mercado
retorne ao arcabouco de oferta preferencial de 40% e que até 2020, as limitacOes instaladas em 2010/2011
serao gradualmente reduzidas.

Ao mesmo tempo, a legislagao continua exigindo que as Resseguradoras Locais devem reter pelo menos
50% do volume de resseguro emitido no ano. Tal requerimento é necessario para que o mercado
ressegurador local ndo se torne um puro intermediario, uma companhia de “fronting” no termo técnico,
gue neste caso iria contra um dos principios basicos que norteiam o fomento um mercado local de seguros
€ resseguros.

Nesta atualizacdo do estudo foi necessario uma premissa adicional. Pelos dados disponiveis no sistema
SES/Susep, sabemos a divisao do prémio de resseguro recebido pelas Resseguradoras Locais entre
cedentes baseadas no Brasil e cedentes baseadas no exterior (atualmente cerca de 15% dos prémios que
as resseguradoras locais recebem vem do exterior). Entretanto, ndo temos a retrocessao dividida entre
estes dois grupos. Assumimos que as Resseguradoras Locais utilizam a mesma politica de
retrocessao/retencdo para prémios recebidos de cedentes brasileiras ou de cedentes do exterior.

Dessa maneira, mostramos pela linha azul do grafico abaixo a esquerda uma estimativa da retengdo minima
no mercado local exigida por lei de 30% (60% oferta preferencial multiplicado por 50% de retencao minima)
em 2008 e de 20% (40% de oferta preferencial/colocacado obrigatdria multiplicado por de 50% de retengdo
minima) desde ent3do. Esse limite é na verdade ligeiramente menor, uma vez que ignoramos no grafico o
fato que a restricdo de retrocessdao maxima de 50% ndo se aplica a alguns segmentos de resseguro como
Riscos Financeiros e Rural.

Como observado nos graficos abaixo, para os 12 meses findos em marco de 2017, estimamos que o
mercado local reteve, apos retrocessao, R$4,6 bi - perto de 44% do prémio cedido pelas cedentes
brasileiras. Este percentual de retengao tem aumentado ao longo dos Ultimos anos, e agora se aproxima
do nivel que trabalhava o mercado no tempo do monopdlio do IRB e também, de maneira geral, do nivel
que trabalha o mercado mundial. Em linhas gerais, resseguradoras retém algo ao redor de 50% a 60% do
prémio emitido. O fato da retencdo das resseguradoras locais ter aumentado é um sinal positivo de
amadurecimento do mercado.
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Retengdo mercado local e retengdo minima como
percentagem do prémio cedido por cedentes
brasileiras

Prémio de resseguro cedido por cedentes brasileiras,
prémio retido no mercado local, e prémio minimo

legal (R$ bi)
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses

Um teto tedrico para a banda de capacidade do mercado local também pode ser definido, usando para isso
a relacdo usual da industria de resseguro entre prémio retido e patriménio.

Uma primeira aproximacdao comumente usada no mercado de resseguros diz que o prémio anual retido por
uma resseguradora ndo deve ultrapassar duas vezes o seu patrimonio liquido. Desta maneira podemos
definir grosseiramente como teto da banda de capacidade do mercado local o valor igual a duas vezes o
patrimonio combinado de todas as resseguradoras locais.

Banda de Capacidade do Mercado Local de Resseguros (R$ bi)
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Como se pode notar, o teto da banda estd aumentando, uma vez que novas companhias instalam-se no
pais e companhias ja presentes aumentam seu capital. Desde a abertura do mercado, 15 novas
resseguradoras locais se instalaram no Pais. Elas sdo tanto empresas de capital predominantemente
brasileiro, como subsidiarias de grandes grupos internacionais. No seu conjunto, o capital destas novas
resseguradoras se aproxima do capital do IRB (IRB: R$ 3,1 bi, total das outras locais: R$ 3,6 bi). Ou seja,
em 10 anos de mercado, o capital alocado ao setor de resseguro no Brasil foi dobrado. Tal feito deve ser

destacado.

Desta maneira, concluimos que as atuais Resseguradoras Locais encontram-se com ampla capacidade de
expansdao uma vez que o volume atualmente retido encontra-se bastante distante do teto da banda de

retengao.
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Resultado das Resseguradoras Locais

O primeiro trimestre de 2017 apresentou resultados positivos para a maioria das Resseguradoras Locais,
demonstrando uma recuperacao dos resultados apresentados em 2015.

No acumulado de 12 meses findos em marco de 2017, a sinistralidade ( "Loss Ratio”) experimentada pelo
mercado ressegurador local ficou em 56%, ndmero bem inferior frente aos 101% registrados no mesmo
periodo de 2016. Cabe ressaltar que este é o Loss Ratio bruto, calculado como as perdas ocorridas brutas
dividido pelo prémio ganho bruto (i.e. bruto de retrocessao, liquido de comissao).
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O indice de despesas comerciais, no acumulado dos ultimos doze meses até marco de 2017, teve um leve
aumento, encerrando o periodo em 2,1% frente a 2,2% do mesmo periodo subsequente. No mesmo periodo,
o indice de despesas administrativas (incluindo impostos e outras despesas) ficou em 7,5%, frente
a 6,8% do mesmo periodo de 2016, mostrando um ligeiro aumento.

(Despesas administrativas, impostos e outros)/ Resultado de retrocessao/prémio ganho
prémio ganho

30%
40%
20%
30%
° 10%
20% 0%
10% -10%
0% ' ; } : f -20%
12/11 12/12 12/13 12/14 12/15 12/16 12/11 12/12 12/13 12/14 12/15 12/16
Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses

O indice de resultado de retrocessao, acumulado para os Ultimos doze meses até margo de 2017, atingiu
um resultado de +25,8% frente a -14,2% do mesmo periodo de 2016, mostrando que as Resseguradoras
Locais apresentaram um resultado positivo em suas operagoes de retrocessdo, pagando mais prémio do que
foi pago em sinistro. O mesmo comentario que fizemos para as Seguradoras, vale para as Resseguradoras
Locais. Acreditamos que este aumento em custo de retrocessdo é salutar e condizente com o funcionamento
regular do mercado.
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No acumulado de 12 meses findos em margo de 2017, o Combined Ratio (incluindo o indice de
resultado de retrocessao) atingiu 94,0% frente a 100,9% do mesmo periodo de 2016.

Combined Ratio, com resultado de retrocessao
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Abaixo mostramos um resumo do resultado do mercado ressegurador local para os trés meses de 2017 e
2016.

Resumo dos resultados e principais métricas das Resseguradoras de janeiro a marco de 2017 e 2016

Consolidado das Outras Resseguradoras
Resseguradoras Locais IRB Locais
2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03

Total de Ativos 27.378 26.937 13.748 14.110 13.629 12.827

Patrimonio Liquido 6.755 6.227 3.091 2.899 3.664 3.328

Resseguro Bruto 2.369 1.984 1.276 1.127 1.094 857

Prémio Emitido 2.067 1.698 1.172 982 895 716

Prémio Ganho 1.897 1.783 1.110 1.028 788 756

Loss Ratio: Sinistro /Prémio Ganho 47% 87% 39% 91% 59% 82%
Custo Aquisicao/ Prémio Ganho 2% 2% 2% 3% 2% 2%
Despesa Adm+Outros/ Prémio Ganho 9% 9% 7% 5% 12% 14%
Impostos/ Prémio Ganho 3% 4% 3% 4% 3% 4%

Resultado Retrocessdo/ Prémio Ganho 36% -5% 35% -12% 37% 5%
Combined Ratio 98% 97% 87% 91% 112% 105%

Resultado da Operagdo de Resseguro 45 48 143 88 -98 -41
Resultado Financeiro e Patrimonial 359 347 176 214 183 133
IR+Contr.Social+Part. Lucro -145 -133 -97 -90 -49 -43

Lucro Liquido no Periodo 259 261 223 212 37 49

ROE (anualizado) 15,49% 16,8% 28,8% 29,3% 4,0% 59%

Fonte.: SUSEP, Terra Brasis Re, numeros em milhdes

No primeiro trimestre de 2017, as Resseguradoras Locais apresentaram um lucro de R$ 259 milhdes, ante
um lucro de R$ 261 milhdes em 2016. Neste periodo, o IRB lucrou R$ 223 milhdes e as demais
Resseguradoras Locais R$ 37 milhdes.
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Conforme comentado em edigGes anteriores, o bloco das Outras Resseguradoras Locais atualmente ndo é
homogéneo e, portanto, sua analise se torna mais complexa. Desta maneira, continuamos a analise das
Resseguradoras baseado no seu inicio de operacdo ao qual apelidamos de “classe”.
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Comparando o resultado de Ultima linha, com excegdo das classes de 2010 e 2014, todas as outras classes e
o IRB apresentaram resultado positivo no primeiro trimestre do ano.

Excluindo IRB e a classe de 2014, as outras classes apresentaram uma piora no Combined Ratio. Com
excecao da classe de 2010, todas as outras classes apresentaram uma melhora no Loss Ratio.

A classe mais nova de 2014 apresenta um resultado negativo menor que o do periodo anterior. Estes
resultados, entretanto, devem levar em conta que sdo resseguradoras ainda em fase de formacao de portfélio
e portanto tem gastos administrativos e gastos de retrocessao muito altos em relacdo ao volume de prémio
produzido. Possuem também maior volatilidade em seu portfélio de negdcios.

Resumos dos resultados e principais métricas Resseguradoras de janeiro a margo de 2017 e 2016 por Classe

Classe de Classe de Classe de Classe de
IRB 2008 2010 2012 2014

2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03

Total de Ativos 13.748 14.110 4.801 4.535 2.137 2.103 5.739 5.530 952 658
Patrimonio Liquido 3.091 2899 1.543 1.504 483 440 1.252 1.073 385 311
Resseguro Bruto 1.276 1.127 249 258 177 116 499 405 169 78
Prémio Emitido 1.172 982 197 220 148 95 405 333 145 67

Prémio Ganho 1.110 1.028 209 230 184 127 315 341 80 57

Loss Ratio: Sinistro /Prémio Ganho 39% 91% 66% 74% 72% 68% 47% 78% 56% 165%
Custo Aquisicdo/ Prémio Ganho 2% 3% 2% 2% 4% 0% 2% 2% 2% 2%
Despesa Adm-+Qutros/ Prémio Ganho 7% 5% 12% 15% 8% 13% 13% 11% 13% 30%
Impostos/ Prémio Ganho 3% 4% 3% 4% 2% 3% 3% 3% 2% 4%

Resultado Retrocessdo/ Prémio Ganho 35% -12% 30% 2% 28% 25% 47% 12% 30% -72%
Combined Ratio 87% 91% 112% 97% 115% 109% 114% 106% 103% 128%

Resultado da Operagao de Resseguro 143 88 -26 8 -27 -12 -43 -20 -2 -16
Resultado Financeiro e Patrimonial 176 214 87 58 20 15 74 56 2 4
IR+Contr.Social+Part. Lucro -97 -90 -31 -31 5 -20 -18 -2 4

Lucro Liquido no Periodo 223 212 30 36 -2 3 12 18 -2 -7

ROE (anualizado) 7,2% 7,3% 1,9% 24% -0,5% 0,7% 09% 1,7% -0,6% -2,4%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re
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Abaixo mostramos o Prémio Emitido, liquido de comissdo, bruto de retrocessao, incluindo Cedentes brasileiras
e Cedentes offshore, bem como o market share de cada ressegurador local, dividido por “Classe”. Indicamos
em vermelho um decréscimo no volume de prémio ou market share.

MEétricas das Resseguradoras Locais classificado por "Classe”

Data da Prémio Emitido Variagao Market Share
Companhia autorizacao 2017/03 2016/03 R$mm (%) 2017/03 2016/03

IRB 03/abr/39 1.172 982 190 19% 56,7% 57,8%
IRB 1.172 982 190 19% 56,7% 57,8%

M 23/mai/08 27 29 -2 -6% 1,3% 1,7%
Munich 23/mai/08 108 112 -3 -3% 5,2% 6,6%
Mapfre 14/nov/08 54 66 -12 -18% 2,6% 3,9%
XL 05/dez/08 8 14 -7 -47% 0,4% 0,8%
Classe de 2008 197 220 =24 -11% 9,5% 13,0%

Chubb 25/nov/09 17 32 -15 -46% 0,8% 1,9%
Austral 31/jan/11 123 53 70 132% 5,9% 3,1%
AIG 04/abr/11 8 11 -2 -21% 0,4% 0,6%
Classe de 2010 148 95 53 56% 7,2% 5,6%

Zurich 05/jan/12 187 143 44 31% 9,0% 8,4%
Markel 17/jan/12 8 8 6% 0,4% 0,5%
Swiss 14/jun/12 39 95 -56 -59% 1,9% 5,6%
Terra Brasis 04/out/12 28 26 3 11% 1,4% 1,5%
Allianz 20/dez/12 68 28 40 140% 3,3% 1,7%
BTG 26/fev/13 75 33 41 122% 3,6% 2,0%
Classe de 2012 405 333 72 22% 19,6% 19,6%

Scor 06/ago/14 63 46 18 39% 3,1% 2,7%
AXA 25/ago/14 81 21 60 286% 3,9% 1,2%
Classe de 2014 145 67 78 117% 7,0% 3,9%

Total 2.067 1.698 369 229% 100% 100%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, numeros em vermelho representam deterioracéo em relacéo ao periodo anterior

Em termos de producdo, somente a classe de 2008 sofreu uma retracdo no Prémio Emitido, enquanto as
demais classes apresentaram crescimento. Em relacdo ao market share, o IRB manteve a lideranca,
enquanto as classes de 2008 e a classe de 2012 perderam participacao de mercado e as classes de 2010 e
2014 avangaram.
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As tabelas abaixo representam a demonstracado de resultado das Resseguradoras Locais de janeiro a margo
de 2017 e 2016.

Demonstracao de resultado Resseguradoras Locais de janeiro a marco de 2017 e 2016 (R$ mi)
Mercado Local Total, IRB e Outras Locais

Mercado Local Total IRB Outras Locais
2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03
Ativos 27.378 26.937 13.748 14.110 13.629 12.827
Patrimonio Liquido 6.755 6.227 3.091 2.899 3.664 3.328
Prémio Resseguro 1.901 1.778 848 870 1.053 908
Comissao -302 -286 -103 -145 -199 -141
Riscos Vigentes Nao Emitidos -3 -63 -8 26 5 -90
Operagdes com Exterior 191 148 182 126 9 22
Retrocessao Aceitas 280 122 253 105 27 17
Prémio Emitido 2.067 1.698 1.172 982 895 716
VariagGes das ProvisGes Técnicas -170 85 -63 45 -107 40
Prémios Ganhos (PG) 1.897 1.783 1.110 1.028 788 756
Sinistros Ocorridos -900 -1.552 -436 -935 -464 -617
Custos de Aquisicao -45 -44 -26 -33 -20 -12
Outras Despesas Operacionais -32 -33 -8 -6 -24 -27
Despesas Administrativas -141 -125 -75 -48 -67 -78
Despesas com Tributos -52 -63 -29 -36 -23 -27
Resultado Industrial Pre Retro 726 -35 537 -30 190 -4
Resultado com Retrocessao -681 82 -394 119 -288 -36
'rémios Cedidos em Retrocessdo Brutos -1.078 -816 -449 -260 -630 -556
(+) Comissoes 152 101 30 22 123 79
ProvisGes Prémio 153 109 54 -27 99 136
Sinistros Recuperados 93 689 -27 385 120 305
Resultado Industrial 45 48 143 88 -98 -41
Resultado Financeiro 350 336 161 201 188 134
Resultado Patrimonial 10 12 15 13 -5 -1
Resultado Operacional 405 395 319 302 85 92
Ganhos com Ativos nao Correntes 0 0 0 0 0 0
Resultado antes imp. e parti. 404 395 319 302 85 92
Imposto de Renda -66 -53 -44 -32 -22 -22
Contribuicao Social -68 -70 -48 -52 -20 -17
ParticipacOes sobre o Resultado -11 -10 -5 -6 -6 -4
Lucro Liquido 259 261 223 212 37 49
Loss Ratio: Sinistro /PG 47% 87% 39% 91% 59% 82%
Custo Aquisigdo/ PG 2% 2% 2% 3% 2% 2%
Despesa Administrativa/ PG 7% 7% 7% 5% 8% 10%
Despesa Tributos/ PG 3% 4% 3% 4% 3% 4%
Outras Despesas/ PG 2% 2% 1% 1% 3% 4%
Expense Ratio 14% 15% 12% 12% 17% 19%
Combined Ratio Pre Retro 62% 102% 52% 103% 76% 101%
Resultado Retrocessao/ PG 36% -5% 35% -12% 37% 5%
Combined Ratio 98% 97% 87% 91% 112% 105%
(Ganho nao Corr. + Fin. + Patr.)/ PG -19% -19% -16% -21% -23% -18%
(IR+ Contribuicao+Participacao)/ PG 79% 78% 71% 71% 89% 88%
Lucro Liquido Anualizado/ PL (*) 15,4% 16,8% 28,8%  29,3% 4,0% 5,9%
Alavancagem: PG Anualizado/ PL 112% 115% 144% 142% 86% 91%0

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re
(1) R.O.E. Aqui definido como lucro liquido anualizado dividido pelo patriménio liguido do fim do periodo
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Demonstracao de resultado Resseguradoras Locais de janeiro a marco de 2017 e 2016 (R$ mi)

JM, Munich, Mapfre e XL

M

Munich

Mapfre

XL

2017/03 2016/03

2017/03 2016/03

2017/03 2016/03

2017/03 2016/03

Data de Autorizagao 23/mai/08 23/mai/08 14/nov/08 05/dez/08
Ativos 1.324 1.381 2.114 1.950 856 714 507 490
Patrimdnio Liquido 670 734 370 318 180 156 323 295
Prémio Resseguro 42 47 115 122 61 74 11 18
Comissao -16 -17 -26 -7 -8 -9 -2 -5
Riscos Vigentes Nao Emitidos 1 -2 13 -6 0 0 -1 1
Operagdes com Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0
Retrocessao Aceitas 0 0 7 1 0 1 0 1
Prémio Emitido 27 29 108 112 54 66 8 14
VariagGes das ProvisGes Técnicas 15 2 1 12 -7 0 2 -3
Prémios Ganhos (PG) 41 30 110 123 a7 65 10 11
Sinistros Ocorridos 3 -35 -105 -59 -31 -76 -5 0
Custos de Aquisicao 0 0 -2 -3 -1 -1 0 0
Outras Despesas Operacionais -8 -5 -1 -12 -1 0 0 0
Despesas Administrativas -2 -2 -9 -11 -2 -2 -1 -1
Despesas com Tributos -2 -2 -3 -5 -2 -3 -1 -1
Resultado Industrial Pre Retro 33 -14 -10 34 12 -17 3 9
Resultado com Retrocessao -29 11 -27 -32 -7 21 -1 -4
'rémios Cedidos em Retrocessao Brutos -35 -35 -103 -133 -28 -24 0 -9
(+) Comissoes 14 14 25 3 1 2 0 4
ProvisOes Prémio -5 3 2 76 14 11 -2 2
Sinistros Recuperados -2 29 50 22 5 32 2 -1
Resultado Industrial 4 -3 -37 1 4 5 2 5
Resultado Financeiro 21 28 40 9 10 8 15 13
Resultado Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Operacional 26 25 4 10 14 13 18 18
Ganhos com Ativos ndo Correntes 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado antes imp. e parti. 26 25 4 10 14 13 18 18
Imposto de Renda -6 -6 -1 -2 -4 -3 -4 -5
Contribuigao Social -5 -5 -4 -2 -3 -3 -4 -4
Participacdes sobre o Resultado 0 0 -1 -1 0 0 0 0
Lucro Liquido 14 13 -2 5 8 7 10 10
Loss Ratio: Sinistro /PG -8% 117% 96% 48% 65% 117% 50% -1%
Custo Aquisicdo/ PG 0% 0% 2% 2% 1% 1% 3% 3%
Despesa Administrativa/ PG 6% 8% 8% 9% 5% 3% 8% 10%
Despesa Tributos/ PG 4% 5% 2% 4% 3% 4% 9% 9%
Outras Despesas/ PG 19% 17% 1% 10% 1% 0% 0% 0%
Expense Ratio 28% 30% 14% 25% 11% 9% 20% 22%
Combined Ratio Pre Retro 20% 147% 109% 73% 76% 125% 70% 21%
Resultado Retrocessao/ PG 69% -36% 24% 26% 16% -33% 7% 36%
Combined Ratio 89% 111% 133% 99% 91% 93% 78% 56%
(Ganho nao Corr. + Fin. + Patr.)/ PG -51% -92% -37% -7% -21% -13% -153% -116%
(IR+ Contribuicao+Participacao)/ PG 38% 18% 97% 92% 70% 80% -75% -60%
Lucro Liquido Anualizado/ PL (*) 8,3% 7,3% -1,9% 6,3% 17,3% 18,2% 12,1% 13,6%
Alavancagem: PG Anualizado/ PL 25% 17% 119% 155% 105% 167% 13% 16%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re

(1) R.O.E. Aqui definido como lucro liguido anualizado dividido pelo patriménio liquido do fim do periodo
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Terra Report: Brasil

Terra Brasis Resseguros

Demonstracao de resultado Resseguradoras Locais de janeiro a margo de 2017 e 2016 (R$ mi)

Chubb, Austral, AIG e Zurich

Chubb Austral AIG Zurich

2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03

Data de Autorizagao 25/nov/09 31/jan/11 04/abr/11 05/jan/12
Ativos 599 599 891 794 647 666 1.491 1.395
Patrimdnio Liquido 91 91 282 270 98 79 240 224
Prémio Resseguro 23 39 135 51 13 18 217 215
Comissao -5 -7 -20 -9 -4 -5 -36 -24
Riscos Vigentes Nao Emitidos -1 0 0 1 -1 -3 5 -48
Operagoes com Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0
Retrocessdo Aceitas 0 0 8 10 0 0 0 0
Prémio Emitido 17 32 123 53 8 11 187 143
VariagGes das ProvisGes Técnicas 17 5 8 19 11 7 -53 -6
Prémios Ganhos (PG) 34 37 131 72 20 18 133 137
Sinistros Ocorridos -22 -12 -135 -45 24 -28 -57 -109
Custos de Aquisicao -5 2 -3 -2 0 0 0 0
Outras Despesas Operacionais -2 0 -5 -8 0 0 0 0
Despesas Administrativas -4 -4 -3 -3 -1 -2 -3 -1
Despesas com Tributos -1 -1 -1 -2 -1 -1 -4 -3
Resultado Industrial Pre Retro 1 23 -16 11 40 -14 70 24
Resultado com Retrocessado -25 -26 12 -10 -39 4 -85 -23
(-) Prémios Cedidos em Retrocessdo Brutos -27 -36 -41 -31 -5 -9 -119 -82
(+) Comissoes 5 5 9 6 2 3 9 -2
ProvisGes Prémio -10 -4 -5 -3 -10 -6 47 15
Sinistros Recuperados 8 9 49 18 -26 16 -21 46
Resultado Industrial -24 -4 -4 2 1 -10 -15 1
Resultado Financeiro 5 7 9 7 5 1 18 16
Resultado Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Operacional -19 3 5 8 6 -8 3 17
Ganhos com Ativos nao Correntes 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado antes imp. e parti. -19 3 5 8 6 -8 3 17
Imposto de Renda 5 -1 -1 -1 -1 2 -1 -4
Contribuigao Social 4 -1 0 -1 -1 2 -1 -3
Participacbes sobre o Resultado 0 0 -1 0 0 0 0 0
Lucro Liquido -9 1 4 7 3 -5 2 10
Loss Ratio: Sinistro /PG 66% 33% 103% 63% -121% 159% 42% 79%
Custo Aquisicdo/ PG 15% -5% 2% 3% 0% 0% 0% 0%
Despesa Administrativa/ PG 10% 10% 3% 4% 6% 11% 2% 1%
Despesa Tributos/ PG 2% 2% 1% 3% 8% 6% 3% 2%
Outras Despesas/ PG 5% -1% 3% 11% 2% 2% 0% 0%
Expense Ratio 32% 6% 9% 21% 16% 19% 5% 3%
Combined Ratio Pre Retro 98% 39% 112% 84% -105% 178% 48% 82%
Resultado Retrocessdo/ PG 74% 71% -9% 14% 201% -23% 63% 17%
Combined Ratio 171% 110% 103% 98% 96% 155% 111% 99%
(Ganho ndo Corr. + Fin. + Patr.)/ PG -16% -18% -7% -9% -24% -8% -14% -12%
(IR+ Contribuicao+Participacao)/ PG 155% 92% 96% 89% 72% 147% 98% 87%
Lucro Liquido Anualizado/ PL (*)  -38,6% 4,8% 5,1% 9,8% 11,7% -23,5% 2,7% 17,9%
Alavancagem: PG Anualizado/ PL 148% 163% 185% 107% 80% 91% 222% 245%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re,

(1) R.O.E. Aqui definido como lucro liquido anualizado dividido pelo patriménio liguido do fim do periodo
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Demonstracao de resultado Resseguradoras Locais de janeiro a marco de 2017 e 2016 (R$ mi)
Markel, Swiss, Terra Brasis e Allianz

Markel Swiss Terra Brasis Allianz

2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03

Data de Autorizacdo 17/jan/12 14/jun/12 04/out/12 20/dez/12
Ativos 184 169 1.069 896 299 300 1.567 1.862
Patrimonio Liquido 76 63 219 112 102 99 238 200
Prémio Resseguro 8 10 51 115 29 29 98 63
Comissao -2 -4 -19 -24 -6 -6 -12 -5
Riscos Vigentes Nao Emitidos 0 0 -1 3 0 0 -18 -31
Operagdes com Exterior 0 0 0 0 6 2 0 0
Retrocessao Aceitas 3 1 8 2 0 0 1 1
Prémio Emitido 8 8 39 95 28 26 68 28
VariagOes das ProvisGes Técnicas 0 1 -8 -21 -1 -4 12 46
Prémios Ganhos (PG) 9 9 31 74 28 22 80 75
Sinistros Ocorridos -9 -6 -37 -70 -5 -25 -41 -56
Custos de Aquisicao 0 0 -2 -2 -1 -1 -3 -4
Outras Despesas Operacionais 0 0 -2 -1 0 0 0 0
Despesas Administrativas -5 -10 -4 -4 -4 -3 -12 -15
Despesas com Tributos -1 -1 -2 -3 -1 -1 -2 -1
Resultado Industrial Pre Retro -6 -8 -16 -5 17 -8 23 -1
Resultado com Retrocessao -2 -2 0 14 -19 6 -25 -22
>rémios Cedidos em Retrocessdo Brutos -2 -5 -5 -49 -24 -24 -86 -43
(+) Comissoes 0 2 1 19 4 4 8 0
ProvisGes Prémio -1 1 -8 7 3 7 35 2
Sinistros Recuperados 1 0 11 37 -1 18 18 19
Resultado Industrial -8 -10 -15 9 -2 -2 -2 -23
Resultado Financeiro 4 3 16 10 4 5 18 10
Resultado Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Operacional -4 -7 0 19 3 3 15 -14
Ganhos com Ativos ndo Correntes 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado antes imp. e parti. -4 -7 0 19 3 3 15 -14
Imposto de Renda -1 0 0 -2 0 -1 -4 3
Contribuigao Social -1 0 0 -2 0 -1 -3 3
ParticipagGes sobre o Resultado 0 0 -3 -3 0 0 0 0
Lucro Liquido -6 -8 -3 12 2 2 8 -8
Loss Ratio: Sinistro /PG 101% 65% 119% 94% 19% 116% 51% 75%
Custo Aquisicao/ PG 3% 4% 7% 3% 2% 3% 3% 5%
Despesa Administrativa/ PG 60% 118% 14% 6% 14% 14% 15% 20%
Despesa Tributos/ PG 6% 8% 5% 4% 2% 5% 3% 2%
Outras Despesas/ PG -3% 0% 6% 1% 0% 0% 0% 0%
Expense Ratio 66% 130% 32% 13% 19% 23% 21% 27%
Combined Ratio Pre Retro 167% 195% 151% 107% 37% 139% 72% 101%
Resultado Retrocessdo/ PG 22% 17% -1% -19% 68% -30% 31% 30%
Combined Ratio 189% 213% 150% 88% 106% 109% 103% 131%
(Ganho ndo Corr. + Fin. + Patr.)/ PG -40% -32% -50% -13% -15% -25% -22% -13%
(IR+ Contribuicao+Participacao)/ PG 150% 180% 100% 75% 91% 85% 81% 118%
Lucro Liquido Anualizado/ PL (*)  -32,2% -49,3% -5,1%  43,5% 8,5% 8,6% 14,1% -15,9%
Alavancagem: PG Anualizado/ PL 47% 56% 57% 267% 109% 87% 135% 149%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re,
(1) R.O.E. Aqui definido como lucro liquido anualizado dividido pelo patriménio liquido do fim do periodo
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Demonstracao de resultado Resseguradoras Locais de janeiro a margo de 2017 e 2016 (R$ mi)
BTG, Scor e AXA

BTG Scor AXA

2017/03 2016/03 2017/03 2016/03 2017/03 2016/03

Data de Autorizacao 26/fev/13 06/ago/14 25/ago/14
Ativos 1.129 909 386 327 566 331
Patrimonio Liquido 376 376 103 98 282 212
Prémio Resseguro 91 41 86 37 76 27
Comissao -19 -8 -22 -10 -2 -1
Riscos Vigentes Nao Emitidos 3 0 0 0 5 -6
OperagOes com Exterior 0 0 0 19 3 0
Retrocessao Aceitas 0 0 0 0 0 0
Prémio Emitido 75 33 63 46 81 21
VariagGes das ProvisGes Técnicas -41 -9 -16 -6 -48 -4
Prémios Ganhos (PG) 33 24 47 40 33 17
Sinistros Ocorridos -1 0 -42 -77 -3 -17
Custos de Aquisicao -2 0 0 0 -1 -1
Outras Despesas Operacionais -6 -2 0 0 0 0
Despesas Administrativas -5 -1 -4 -4 -6 -13
Despesas com Tributos -2 -2 -1 -1 -1 -1
Resultado Industrial Pre Retro 18 19 0 -42 22 -16
Resultado com Retrocessao -18 -15 5 37 -28 4
rémios Cedidos em Retrocessao Brutos -55 -31 -55 -24 -46 -23
(+) Comissoes 27 14 19 7 0 0
ProvisGes Prémio 10 2 12 7 19 14
Sinistros Recuperados 0 0 29 46 -2 13
Resultado Industrial 0 5 4 -5 -7 -11
Resultado Financeiro 15 12 5 3 3 2
Resultado Patrimonial 0 0 0 0 -5 -1
Resultado Operacional 15 17 9 -1 -9 -10
Ganhos com Ativos ndao Correntes 0 0 0 0 0 0
Resultado antes imp. e parti. 15 17 9 -1 -9 -10
Imposto de Renda -4 -4 -2 0 1 2
Contribuigdo Social -3 -3 -2 0 1 2
Participaces sobre o Resultado 0 0 0 0 -1 -1
Lucro Liquido 8 9 6 -1 -8 -7
Loss Ratio: Sinistro /PG 2% 1% 89% 193% 8% 100%
Custo Aquisicao/ PG 5% 0% 0% 1% 3% 5%
Despesa Administrativa/ PG 15% 6% 10% 9% 19% 78%
Despesa Tributos/ PG 5% 8% 2% 2% 4% 9%
Outras Despesas/ PG 19% 6% 0% 0% 0% 0%
Expense Ratio 45% 20% 12% 11% 26% 91%
Combined Ratio Pre Retro 47% 21% 100% 204% 34% 191%
Resultado Retrocessao/ PG 54% 60% -10% -91% 86% -26%
Combined Ratio 101% 81% 91% 112% 120% 166%
(Ganho nao Corr. + Fin. + Patr.)/ PG -46% -49% -10% -9% 7% -5%
(IR+ Contribuicao+Participacao)/ PG 55% 32% 81% 104% 127% 160%
Lucro Liquido Anualizado/ PL (*) 8,8% 9,8% 21,4% -3,8% -10,9% -12,4%
Alavancagem: PG Anualizado/ PL 35% 26% 183% 163% 47% 32%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re,
(2) R.O.E. Aqui definido como lucro liquido anualizado dividido pelo patriménio liquido do fim do periodo
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Resultado das linhas de negocio

Nesta secao analisamos as diferentes linhas de negdcio do mercado Brasileiro. Para analisar as diferentes
linhas de negdcio foram utilizadas informacgoes provenientes da Tabela de Operagoes (TO) do banco de
dados da SUSEP, diferente das sessbes anteriores deste relatério que é baseado em dados provenientes
das Demonstragdes Financeiras de Seguradoras e Resseguradoras Locais.

Prémios de Seguro Gerais e Resseguro de janeiro a margo de 2017 e 2016 (R$ mi)

Prémio de Seguros (SG) emitido Prémio Resseguros (TO) cedido Prémio Resseguros / Retrocessdo
por seguradoras brasileiras por seguradoras brasileiras aceito Resseguradoras Locais
2017/03 2016/03 Cresc. 2017/03 2016/03 Cresc. 2017/03 2016/03 Cresc.
Patrimonial 3.278 3.200 2% 750 771 -3% 598 542 10%
Riscos Especiais 140 116 20% 137 136 1% 51 68 -25%
Responsabilidades 461 411 12% 126 136 -7% 108 98 11%
Automovel 7.825 7.370 6% 88 81 8% 102 76 35%
Transportes 689 683 1% 135 130 4% 112 97 15%
Riscos Financeiros 818 680 20% 208 182 15% 199 172 15%
Crédito 4 13 -74%
Pessoas 6.132 5.687 8% 135 99 36% 142 186 -24%
Habitacional 916 826 11% 20 23 -14% 17 25 -30%
Rural 860 561 53% 341 259 32% 207 146 42%
Outros (Internacional) 450 271 66%
Pessoas Individual 721 608 19% 12 12 -1% 16 -24 -168%
Maritimos 79 137 -43% 55 59 -7% 43 53 -18%
Aeronauticos 89 114 -22% 82 99 -18% 26 51 -50%
Microsseguros 69 26 171%
22,080 20.439 8% 2.087 1.988 5% 2.071 1.761 18%

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, dados obtidos através da tabela de operacdes (TO)

Apds estudos adicionais, entendemos que houve mudanca na definicdo dos dados apresentados na Tabela
de Operacoes. Até meados de 2012, a Tabela de Operacdes continha dados de resseguros brutos de
comissdo. A partir deste momento, apds um periodo de transicdo, a Tabela de Operacdes parece apresentar
dados referentes a Prémios de Resseguros Liquidos de Comissdo. O grafico abaixo ilustra tal mudanca.

Resseguro cedido obtido por diferentes fontes (R$ bi)

12 - ==Tabela Operagoes - mmm - e ----
Resseguro (DRE, bruto comissao) | | |

10 +- e R h - NS

8 t--mmg- ol el s et P -~ - JINARIS G~ -~ - -

6 s R R T S a oo s TRREE

R e T S e S
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado de 12 meses
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Terra Brasis Resseguros

Grupo: Patrimonial

Prémio de seguro

Crescimento do prémio de seguro
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses

40% +----- '
30% - 5
20% +----- !
10% - i
0% W

0% L
12/04 12/06 12/08 12/10 12/12 12/14 12/16

——Ll__1__J

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses

Prémio de resseguro/prémio de seguro

Divisdo de prémio de resseguro por tipo de cia
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses
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Loss Ratio: Resseguradoras
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses

S000p —Todas=——locais

150%
100%
50%
0%

12/08 12/10 12/12 12/14 12/16

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses




Margo 2017 Terra Report: Brasil Terra Brasis Resseguros

Grupo: Riscos Financeiros

Prémio de seguro Crescimento do prémio de seguro
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Terra Brasis Resseguros

Grupo: Rural

Prémio de seguro

Crescimento do prémio de seguro
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses

Prémio de resseguro/prémio de seguro

Divisdo de prémio de resseguro por tipo de cia
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Terra Brasis Resseguros

Grupo: Responsabilidades

Prémio de seguro

Crescimento do prémio de seguro
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses

Prémio de resseguro/prémio de seguro

Divisdo de prémio de resseguro por tipo de cia
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Terra Brasis Resseguros

Grupo: Maritimo

Prémio de seguro

Crescimento do prémio de seguro
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, R$ bilhdes, acumulado 12 meses
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Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re, acumulado 12 meses
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Anexo 1: Segmentos conforme Ramos SUSEP

Abaixo se encontram as definiges da Terra Brasis dos segmentos referentes as diferentes linhas de
negdcios supervisionadas pela SUSEP. Linhas em cinza denotam linhas de negdcio desativadas ou em
“rundown”, Nesse relatdrio para a definicdo de Seguros Gerais, foram excluidos os ramos relacionados a
DPVAT, pois acredita-se que tais ramos deveriam ser uma categoria independente. Também foram
excluidos os ramos relacionados ao VGBL os quais a Terra Brasis acredita que deveriam ser apresentados
junto a outras modalidades de Previdéncia.

Segmentacao do mercado brasileiro de seguros sob supervisao da SUSEP

0111 - Incéndia Tradicional

0112 - AsgistBncia - Bens em Geral

0113 - Yidros

0114 - Compresnsivo Residencial

0115 - Roubo

0116 - Cormpresnsivo Condominio

0117 - Tumulios

0118 - Compreensiva Empresarial

0141 - Lucros Cessantes

0142 - Lucros Cessantes Cobertura Simples
0143 - Fidelidade

0167 - Riscos de Engenharia

0171 - Riscos Diversos

0173 - Global de Bancos

0176 - Riscos Diversos - Planos Conjugados
0195 - Garantia Est. /Ext.Gar-Bens em Geral
0196 - Riscos Momeados e Operacionais

Seguros Gerais
Sequros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais

Grandes Riscos
Ramos Elementares
Ramos Elementares
Ramos Elementares
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Ramos Elementares
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Ramos Elementares
Grandes Riscos

0234 - Ristos de Petrdleo
0272 - Riscos Nucleares
0274 - Satglites

Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais

Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos

0929 - Auxilio Funeral
0936 - Perda Certif, Habilit, de vao-PCHY
0949 - Crédito & Exportacio

Seguros Gerais Yida e &.F.
Seguros Gerais Yida e &P,
Seguros Gerais Outras

0310 - R.C.Administradores e Dirstores-D&0
0313 - R. C. Riscos Ambientais

0351 - R. C. Geral

0378 - R. C. Profissional

Sequros Gerais
Sequros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais

Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos

0959 - Viagem Sequros Gerais Yida e AP,
0977 - Prestamista (exceto Habit e Rural) Seguros Gerais Wida e &P,
0930 - Educacional Seguros Gerais Yida e &P,
0951 - Acidentes Pessoais Pessoais Seguros Gerais Yida e AP,
0952 - Acidentes Pessoais Sequros Gerais Yidae AP,
0933 - Dotal Misto Seguros Gerais Yida e &P,
0954 - Doengas Graves ou Doenga Terminal Sequros Gerais Yida e AP,
0956 - Dotal Puro Sequros Gerais Yidae AP,
0937 - Desernprego/Perda de Renda Seguros Gerais Yida e &P,
0990 - Eventos Aleatdrios Seguros Gerais Yida e &P,
0991 - Vida Seguros Gerais Yida e 4.P.
0992 - YEBLAYAGPVRGRARSAPRIT Individual WGBL Previdéncia
0993 - Wida em Grupo Sequros Gerais Yidae AP,
0994 - YEBLAAGP VRGP AYRSAMRI WGBL Previdéncia
0997 - YE/APC Seguros Gerais Previdéncia
1061 - Seq.Habit.Apdl. Merc, - Prestamista Sequros Gerais Yidae AP,

1065 - Seg.Habit.apdl Merc.- Demais Cobert,
1066 - Seg.Habit.Sist.Financ. da Habitagdo
1068 - Habitacional - Fora do SFH

Ramos Elementares
Ramos Elementares
Rarmos Elermentares

Seguros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais

0433 - Maritimos

0435 - Aeronauticos

0437 - Responsabilidade Civil Hangar
0457 - D, P E. ML

0484 - Aeronauticos - Bilhete

Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais

Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos

0520 - Acidentes Pessoais Passageiros-4PP
0523 - RC T, Rod, Interest, e Internac,
0524 - Garantia Est./ Exten, Garantia—Auto
0525 - Carta Verde

0526 - Sequro Popular de sutomdvel Usado
0531 - Automdvel - Casco

0542 - AssistBncia e Outras Cobert, - Auto
0544 - R.C.T.iagem Intern-Pes Trans ou n3o
0553 - R. C. Facultativa Yeiculos - RCFY
0583 - DPYAT Extinto

05838 - DPYAT

0589 - DPYAT Run Off

Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
DPYAT

DPYAT

DPYAT

Yida e AP.

Ramos Elementares
Ramos Elementares
Ramos Elermentares
Ramos Elementares
Ramos Elementares
Ramos Elementares
Ramos Elementares
Rarmos Elementares
Outros

Cutros

Outros

0621 - Transporte Macional

0622 - Transporte Internacional

0523 - R.C.T.Rod Inter & Intern.-RC Snibus
0627 - Resp, Civil do Transp. Intermodal
0628 - R. C. Facult.weiculos - RCFY Onibus
0632 - R.C.Trans.Carga viag.Int -RCTR-YI-C
0633 - R.C.Trans. Ferrovidrio Carga—RCTF-C
0544 - R.C. Viag.Int. Pessoas - Carta Azul
0852 - R. C. Trans. Aéreo Carga - RCTA-C
0654 - R.C. Trans. Rodovidrio Carga—RCTR-C
0655 - R.C. Trans. Desvio de Carga—-RCF-DC
0656 - R.C. Trans. Agquavidrio Carga—-RCA-C
0858 - R.C.Operador Transp. Multi.-RCOTM-C

Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais
Seguros Gerais
Sequros Gerais

Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos
Grandes Riscos

1101 - Seguro Agricola serm cob, do FESR Seguros Gerais Outros
1102 - Seguro Agricola com cob. do FESR Seguros Gerais Outros
1103 - Seguro Pecuario sem cob, do FESR Seguros Gerais Outros
1104 - Seguro Pecuario com cob, do FESR Seguros Gerais Outros
1105 - Seguro Aquicola sem cob. do FESR Sequros Gerais Outros
1106 - Seguro Aquicola corn cob, do FESR Seguros Gerais Outros
1107 - Seguro Florestas serm cob, do FESR Seguros Gerais Outros
1108 - Seguro Florestas com cob. do FESR Sequros Gerais Outros
1109 - Seguro da Cédula do Produto Rural Seguros Gerais Outros
1128 - Pecuario Seguros Gerais Cutros
1129 - Aquicola Seguros Gerais Outros
1130 - Seguro Benf, e Prod, Agropecudrios Seguros Gerais Grandes Riscos
1161 - Agricola Seguros Gerais Outros
1162 - Penhor Rural Seguros Gerais Grandes Riscos
1163 - Penhor Rural Instit, Fin, Pub, Seguros Gerais Oufros
1164 - Seguros Animais Seguros Gerais Outros
1165 - Compreensivo de Florestas Sequros Gerais Outros
1195 - Seguro de Vida do Produtor Rural Seguros Gerais Yida e &P,
1279 - Seguros no Exterior Sequros Gerais Cutros
1285 - Salde - Ressegurador Local Seguros Gerais Outros
1286 - Salde Individual Seguros Gerais Outros
1287 - Salde Grupal Seguros Gerais Outros
1299 - Sucursais no Exferior Sequros Gerais Qutros
1329 - Auxilio Funeral Sequros Gerais Yidae AP,
1336 - Perda Certif, Habilit, de voo-PCHY Seguros Gerais Yida e &P,
1368 - Yiagem Sequros Gerais Yida e AP,
1377 - Prestamista (exceto Habit. E Rural) Sequros Gerais Yidae AP,
1380 - Educacional Seguros Gerais Yida e &P,
1381 - Acidentes Pessoais Seguros Gerais Wida e &P,
1383 - Dotal Misto Seguros Gerais Yida e &P,
1384 - Doengas Graves ou Doenca Terminal Sequros Gerais Yida e AP,
1386 - Dotsl Puro Sequros Gerais Yidae AP,
1357 - Desemprego/Perda de Renda Seguros Gerais Yida e &P,
1390 - Eventos Alestdrios Seguros Gerais Yida e &P,
1391 - Yida Sequros Gerais Yidae AP,

1392 - WEBLAAGP RGP AVREAMRI

WGBL Previdéncia

1417 - Seg. Compreensivo Oper, Portudrios
1428 - R. C. Facult. para Embarcagfes-RCF
1433 - Maritirmos (Cascos)

1457 - DPEM

Seguros Gerais Grandes Riscos
Sequros Gerais Grandes Riscos
Seguros Gerais Grandes Riscos
Seguros Geraig Grandes Riscos

0739 - Garantia Financeira Seguros Gerais Outras
0740 - Garantia de Obrigacdes Privadas Seguros Gerais Outros
0743 - Stop Loss Sequros Gerais Cutros
0745 - Garantia de Obrigagdes Poblicas Seguros Gerais Outros
0746 - Fianga Locaticia Seguros Gerais Cutros
0747 - Garantia de Concessdes Plblicas Seguros Gerais Outros
0748 - Crédito Interno Seguros Gerais Outros
0749 - Crédito 3 Exportacio Sequros Gerais Outros
0750 - Garantia Judicial Seguros Gerais Oufros
0775 - Garantia Segurado - Setor Plblico Seguros Gerais Outros
0776 - Garantia Segurado - Setor Privado Sequros Gerais Outros
0819 - Crédito & Exp. Risco Comercial Seguros Gerais Oufros
0345 - Crédito Interno Seguros Gerais Oufros
0849 - Crédito 3 Exportacio Seguros Gerais Outros
0859 - Crédito 3 Exportacdo Risco Paolitico Seguros Gerais Oufros
0860 - Credito Domestico Risco Comercial Seguros Gerais Oufros
0870 - Crédito Doréstico Risco P.Fisica Seguros Gerais Oufros

1528 - R, C, Facult, para deronaves - RCF
1535 - Aeronduticos (Cascos)

1537 - Respansabilidade Civil Hangar

1597 - Resp. Explor, ou Transp, Aéreo-RETA

Seguros Gerais Grandes Riscos
Sequros Gerais Grandes Riscos
Seguros Gerais Grandes Riscos
Sequros Gerais Grandes Riscos

1601 - Microsseguros de Pessoas
1602 - Microsseguros de Danos
1603 - Microsseguros - Previdéncia

Seguros Gerais Yida e &P,
Sequros Gerais Ramos Elementares
Seguros Gerais Previdéncia

Fonte: SUSEP, Terra Brasis Re
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Anexo 2: Lista de Termos Técnicos

Aqui segue uma lista inicial com as definicdes que utilizamos neste relatério para certos termos de
resseguro. Imaginamos ir crescendo a lista e acreditamos que isso seja de valia uma vez que diversos
termos de resseguros tem sido utilizados com sentidos diversos.

Mercado Brasileiro de Seguros Gerais: E 0 mercado formado pelas operaces de seguros conforme
segmentacao oficial da SUSEP, exceto aquelas classificadas na modalidade DPVAT e VGBL.

Mercado Brasileiro de Resseguros: E formado pelos negécios cedidos pelas Seguradoras brasileiras as
resseguradoras autorizadas a operar no Brasil e classificadas como Locais, admitidas ou eventuais.

Mercado Local de Resseguros: E formado pelos negécios recebidos pelas Resseguradoras Locais.

Prémio Emitido ou Prémio Emitido Bruto: E o valor do prémio emitido pelas Cedentes ou
resseguradoras, antes da deducdo de resseguro ou retrocessao. No caso das resseguradoras, a partir de
maio de 2011, as comissOes pagas as Cedentes sao deduzidas deste valor.

Prémio Emitido Liquido: E o prémio emitido deduzido o prémio cedido em resseguro ou retrocess3o.

Prémio de Resseguro ou Prémio de Resseguro Bruto: Mesmo que prémio emitido ou prémio emitido
bruto pelas resseguradoras. Apesar de por definicdo as comissOes serem deduzidas deste valor,
temporariamente no Terra Report indicamos sempre se o prémio de resseguro € liquido ou bruto de
comissao.

Prémio de Resseguro Liquido: E o prémio emitido pela resseguradora menos o prémio de retrocessdo
cedida. Da mesma forma que para o Prémio de Resseguro, temporariamente no Terra Report indicamos
sempre se o prémio de resseguro é liquido ou bruto de comissao.

Comissdo: E o valor que a resseguradora ou retrocessionaria paga para a Cedente, com o objetivo de
cobrir parte dos gastos incorridos na administracdo e angariacao de negdcios.

Corretagem: E o valor pago ao corretor (“broker”), como remuneracdo pela intermediacdo da operacdo
de seguros, resseguro ou retrocessao.

Overriding: E a parte da comissdo paga a Cedente em adicdo aos gastos de comercializacdo incorridas
por ela.
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Este documento foi elaborado pela Terra Brasis Resseguros S.A. (“Terra Brasis Re”) para fins
meramente informativos.

A Terra Brasis Re, seus socios, sociedades sob o mesmo controle, seus diretores, empregados e
representantes ndo expressam nenhuma opinido, ndo garantem e nem assumem qualquer
responsabilidade pela suficiéncia, consisténcia ou completude de qualquer das informacdes aqui
apresentadas, ou por qualquer omissao com relacdo a este relatdrio. Este relatorio também ndo tem
o intuito de ser uma declaracao completa ou um resumo sobre mercados ou estratégias abordados
neste documento. Nenhuma das pessoas mencionadas neste paragrafo sera responsavel por
quaisquer perdas ou danos de qualquer natureza que decorram do uso das informagdes contidas
neste documento, ou que eventualmente sejam obtidas por terceiros por qualquer outro meio. A Terra
Brasis Re ndo assume responsabilidade pelas operagbes descritas neste documento e seu contetido
ndo deve ser interpretado como aconselhamento financeiro, fiscal ou juridico.

As informagGes contidas neste documento foram obtidas junto a fontes publicas, sendo que a Terra
Brasis Re ndo realizou uma verificacdo independente destas informagdes. Quaisquer projegdes ou
previsdes contidas neste relatério sdo baseadas em suposicdes e estimativas subjetivas sobre eventos
e circunstancias que ainda ndo ocorreram e estao sujeitos a variagdes significativas. Dessa forma,
ndo é possivel assegurar que quaisquer resultados oriundos de projecdes ou previsdes constantes
deste documento serdo efetivamente verificados.

Esta publicacdo é valida somente nesta data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas
conclusOes. A Terra Brasis Re ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar
ou anular este relatdrio em virtude de qualquer acontecimento futuro, exceto se previamente
solicitado.

N3o é obrigacdo da Terra Brasis Re implementar os procedimentos apresentados neste documento,
bem como a Terra Brasis Re ndo é responsavel por qualquer falha em quaisquer negociagdes ou
operacGes relativas a este relatorio. Nenhum investimento ou decisdo financeira deve ser baseado
exclusivamente nas informag0es aqui apresentadas.

Quaisquer opinides relacionadas ao objeto deste documento que sejam eventualmente manifestadas
pela Terra Brasis Re devem ser consideradas exclusivamente como uma sugestdo de melhor maneira
de conduzir os diversos assuntos relacionados ao objeto deste relatorio.

Todas as informagdes contidas nesta apresentagdo devem ser mantidas de forma estritamente
confidencial e s6 podem ser divulgadas, citadas ou reproduzidas, no todo ou em parte, com a prévia
e expressa anuéncia da Terra Brasis Re para pessoas que tenham concordado em tratar tais
informagbes de forma confidencial.
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