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O seguinte procedimento de critérios deve ser lido juntamente a Metodologia de Classificacdo de
Crédito da Best (BCRM) e todos os outros critérios de procedimentos associados ao BCRM. A
BCRM oferece uma explicagao abrangente do Processo de Classificagao de Crédito da Best.

A. BCAR e o Processo de Classificagcao de Crédito da Best

O Indice de Adequacio de Capital (BCAR — Best’s Capital Adequacy Ratio) descreve a relagio
quantitativa entre a solidez do balango patrimonial de uma unidade de classificagao e os principais
riscos financeiros que podem afetar essa solidez. Como a base de seguranga financeira, a solidez do
balango patrimonial ¢ fundamental para a determinagao da capacidade de uma unidade de classificagao
cumprir suas obrigacGes atuais e continuas. Através do estabelecimento de uma diretriz para o capital
liquido exigido e necessario para suportar a solidez do balango patrimonial, o BCAR pode ajudar os
analistas a distinguir entre a solidez financeira das seguradoras e a determinar se a capitalizagio de uma
unidade de classificagio é adequada para seu perfil de risco. Somente a analise do BCAR nio é o
suficiente para determinar a avaliagdo da solidez do balanco patrimonial. Outros fatores que podem
afetar a analise da solidez do balango patrimonial incluem: liquidez, qualidade do capital, dependéncia
de resseguros, qualidade e adequacio de resseguros, cotrespondéncia de ativos/passivos, adequagao
de reserva, testes de estresse, modelos internos de capital e as a¢des ou condi¢ao financeira de uma
afiliada ¢/ou da empresa holding — também podem afetar a anilise da solidez do balan¢o patrimonial,
que pode incluir um calculo do BCAR a0 nivel da empresa holding/ consolidada. Da mesma forma,
uma classificagdao é mais do que a avaliacio de solidez do balanco patrimonial e inclui avaliagdes do.
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Figura A.1: Processo de Classificagdo de Crédito da Best

Maximo +2

Risco Pais ; :

Solidez do Gestao de Elevacao/ Classificagao
Balanco Desempenho Perfil Risco da Ajuste Rebaixamento de Crédito do
Patrimonial - Operacional - Empresarial - Empresa - Abrangente da Emissor
Classificagao
Linha de Base (+2/-3) (+2/-2) (+1/-4) (+1/-1)

Assim, em muitos casos, as seguradoras com posi¢oes de capital semelhantes podem ser atribuidas
classificagoes diferentes com base na integracao de outros principais fatores de classificagdo.

indice de Adequacio de Capital da Best - Global

Este procedimiento de créditos o seu modelo BCAR Global sio usado na avaliagao da solidez do
balango patrimonial das empresas que nao declaram demonstragoes financeiras estatutarias nos EUA
ou no Canada. O BCAR também pode ser utilizado na avaliagio da solidez do balan¢o patrimonial no
nfvel da empresa holding de seguros, independente do domicilio ou da norma contabil. Além disso, o
modelo pode ser usado para avaliar a solidez do futuro balango patrimonial das seguradoras recém-
formadas, com base em seus planos de negdcios propostos.

O modelo BCAR Global ¢ utilizado para diversas finalidades; no contexto deste procedimento de
critérios, o conceito da unidade de classificacao é utilizado para referir a entidade que esta passando
pela avaliagaio do BCAR. Dada a ampla abrangéncia de uso deste modelo, nem todos os componentes
das categorias de risco mencionadas podem ser utilizados em todas as jurisdi¢oes. Os analistas tém a
opc¢ao de modificar os fatores para ilustrar a experiéncia real, se receberem dados adequados para

revisar.

B. Visdo geral de BCAR

Para calcular o BCAR de uma unidade de classificagdao requer o calculo do capital liquido exigido —
ou seja, o capital necessario para suportar os riscos financeiros da unidade de classificagao,
associados a exposi¢ao de seus ativos e subscri¢io as condi¢es adversas economicas e de mercado
— e a determinagao do seu capital disponivel para suportar esses riscos. A férmula para calcular o
BCAR se encontra na Figura B.1.
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Figura B.1: A Férmula do BCAR
Capital Disponivel — Capital Liquido Exigido
Capital Disponivel

BCAR = ( ) x 100

O modelo BCAR calcula o capital liquido exigido de uma unidade de classificagao em diferentes niveis
de confianga, resultando em uma pontua¢ao do BCAR para cada um desses niveis. Ja que a diferenca
entre o capital disponivel de uma unidade de classificacao e seu capital liquido exigido ¢é expressa como
um indice do capital disponivel, uma pontuagao do BCAR expressa a extensao do excesso ou défice
como uma porcentagem do capital disponivel. Uma pontuagdo positiva em um determinado intervalo
de confianga indica que o capital disponivel da unidade de classificacio é excedente ao seu capital
liquido exigido, e uma pontuagao negativa indica que o capital disponivel da unidade de classificacao
ficou aquém do seu capital liquido exigido.

Componentes do Capital Liquido Exigido

O modelo BCAR Global calcula o capital liquido exigido para oferecer suporte a trés categorias
amplas de risco: risco de investimento, risco de crédito e risco de subscri¢ao. Estas trés categorias
amplas de risco sao ainda mais subdivididas em oito componentes de risco, os quais sao analisados
separadamente (descritos na Figura B.2). O capital bruto exigido de uma unidade de classificagao é
a soma dos requisitos de capital desses oito componentes.

Figura B.2: Componentes de Risco do Capital Exigido

Capital Exigido

B1 Titulos de Renda Fixa
B2 Titulos de Renda Proprio
B3 Taxa de Juros

B4 Crédito

B5 Reservas

B6 Prémios

B7 Risco Empresarial
B8 Potenciais Perdas de Catastrofe

Conforme exibido na Figura B.2, o modelo BCAR inclui o requisito de capital para as potenciais
perdas de catastrofe (B8). A férmula do capital liquido exigido reduz o capital bruto exigido para que
a covariancia contabilize a independéncia estatistica assumida de varios dos componentes individuais
(Figura B.3).
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Figura B.3: Férmula do Capital Liquido Exigido
Capital Liquido Exigido = /(B1)2 + (B2)? + (B3)% + (0.5 * B4)2 + [(0.5 * B4) + (B5)]? + (B6)2 + (B8)? + (B7)

Entendimento dos Componentes de Risco do Capital Exigido

O risco total de investimentos, que inclui trés principais componentes de risco—B1 titulos de renda
fixa, capital proprio B2 e taxa de juros B3 — aplica encargos de capital a classes diferentes de ativos
com base no risco de inadimpléncia, na falta de liquidez e/ou o valor de mercado cai tanto em capital

proprio quanto em titulos de renda fixa.

O risco das taxas de juros B3 representa a potencial perda que uma unidade de classifica¢ao causaria
se for forcado a vender seus ativos de renda fixa durante um perfodo de crescimento das taxas de
juros. Para os negocios de vida e anuidade, esses encargos variam de acordo com a protecao de resgate
e o tipo de produto, e sdo avaliados quanto a inconsisténcias de responsabilidade dos ativos.

A categoria B4 de risco de crédito aplica-se requisitos de capital aos diferentes saldos recebiveis para
quantificar o risco de inadimpléncia de terceiros. Os requisitos de capital sao atribuidos aos
recuperaveis de todos os resseguradores, incluindo afiliadas, com base na Classificacao de Crédito do
Emissor (ICR — Issuer Credit Rating) da Best do ressegurador e na duragao dos recuperaveis. O capital
exigido para o risco de crédito pode ser modificado pelos analistas de classificagao apds levar em
consideracao quaisquer compensagdes de garantia para saldos de resseguros e a dependéncia da
unidade de classificagdo no seu programa de resseguro. Também incluido no componente de risco de
crédito sdo os encargos para os saldos dos prémios pendentes e outras recebiveis diversas.

O risco de subscri¢ao abrange B5 reservas , B6 prémios e B8 perdas de catastrofe potenciais . O
componente de reserva exige uma quantidade de capital com base no risco inerente na reserva de uma
unidade de classificagdo, ajustada para a avaliagio da AM Best da reserva de seu capital préprio. O
componente de prémios exige capital com base no risco de pre¢os inerente na combinagao de negdcios
de uma unidade de classificacio. Quando uma demonstraciao financeira utiliza um termo diferente,
em vez de prémios, para receitas de seguros ndo relacionadas com investimento provenientes da
subscri¢ao de apdlices de seguro, o montante relatado sob o termo pode ser utilizado para derivar a
base de exposi¢ao para riscos de fixagao de pregos, incluindo avaliacio de encargos de crescimento.
O montante pode igualmente ser utilizado para servir o mesmo propdsito que os prémios para
determinar a dimensao e outras medidas. O capital exigido para os componentes de reserva e de
prémios podem ser aumentados por uma sobretaxa por “crescimento” excessivo em exposi¢ao. Para
os riscos de mortalidade e morbidade das seguradoras de vida, o capital necessario surge devido aos
riscos inerentes as reservas e precificacio de uma unidade de classificagao. Os fatores de risco de
mortalidade sao baseados em sinistros em excesso nos respectivos niveis de Valor em Risco (VaR),
em comparagao com as expectativas de risco de mortalidade incorporadas nas reservas e prémios do
seguro de vida. Os fatores de risco da anuidade avaliam o capital necessario para o risco de longevidade
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na reserva e na precificacio da unidade de classificacdo, levando em consideragao a sua combinagao
de negdcios entre produtos de anuidade.

B8, a perda potencial de catastrofe ¢ inclusa no calculo do capital exigido da unidade de classificagao.
Isso permite um aumento na quantidade de capital exigido em niveis de confianca mais elevados,
considerando que o montante de capital disponivel permaneceria o mesmo para cada nivel de

confianca.

Coletivamente, esses sete componentes de risco normalmente tém gerado a maior parte do capital
bruto exigido de uma unidade de classificagao, com B7 o componente de risco empresarial geralmente
gerando apenas requisitos de capital limitados para itens fora do balan¢o patrimonial e risco
relacionado a produtos vinculados a unidades (ou contas separadas). O capital bruto exigido de uma
unidade de classificagdo é o montante de capital necessario para suportar todos os riscos em caso eles

surgem simultaneamente.

Conforme descrito na Figura B.3, a AM Best utiliza um calculo de covatiancia de "tegra da raiz
quadrada" que reconhece a independéncia estatistica assumida de muitos dos componentes de risco.
Este ajuste de covariancia diz, essencialmente, que ¢ improvavel que esses componentes de risco
independentes surjam de forma simultanea. B7, o risco empresarial ¢ excluido do ajuste de covariancia
devido a expectativa da AM Best de uma unidade de classificagio manter capital para seus riscos
empresariais sem o beneficio de diversificagao.

Componentes do Capital Disponivel

O ponto de partida para o capital disponivel se baseia na demonstragdo financeira da entidade ou
entidades a serem avaliadas. O capital disponivel de uma unidade de classificagao é determinado
fazendo uma série de ajustes no capital (excedente) declarado em suas demonstragoes financeiras.
Estes ajustes podem aumentar ou diminuir o capital declarado e resultar em uma visao mais economica
e consistente do capital disponivel para uma unidade de classificagao, o que, em retorno, permite uma
avaliacio de adequacdo de capital mais comparavel. Estes ajustes sio contingentes nas normas de
relatérios financeiros da unidade de classificagao. Eles servem como equilibrio e para compensar
certos valores economicos nao inclusos nas demonstragdes financeiras relatadas. . Os ajustes a serem
feitos vao depender das normas de contabilidade utilizadas, o tipo de empresa e jurisdi¢ao regulatoria,
entre outras consideracdes.

Ao aplicar estes ajustes, o analista também levara em consideragdao sua importancia em relagao ao
capital total disponivel da empresa. Nos casos em que o BCAR se considere como excessivamente
dependente dos ajustes adicionais, além de qualquer limite a ser aplicado a itens especificos, a avaliacao
levara em consideragao a posi¢ao da empresa quanto ao capital disponivel, tanto antes como apos o0s
ajustes.
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Figura B.4: Componentes Tipicos do Capital Disponivel

Capital Disponivel
Capital Relatado (Excedente)

Ajuste do Capital Proprio

e  Ativo do Capital Préprio

. Reserva do Capital Préprio

e  Valor Econémico Liquido de Negdcios de
Longo Prazo

. Lucro do Prémio ndo Realizado

. Resseguro

Ajuste da Divida
. Divida hibrida
Outros Ajustes
. Perdas Operacionais Futuras

. Intangiveis
e Agio

Valor em Risco (VaR)

A base de mensuracgao de risco para os modelos BCAR VaR. E uma técnica estatistica usada para
medir a quantidade de risco dentro de uma organizacio durante um periodo selecionado. O VaR
permite a calibracio mais consistente dos fatores de risco do modelo BCAR em seus diversos
componentes de risco. Dentro do modelo, o VaR ¢ aplicado aos riscos que sio tipicamente mais

materiais para uma seguradora.

O VaR pode ser usado para avaliar a quantidade de risco de um item especifico, de uma carteira de
itens ou da organiza¢ao toda. O VaR requer trés partes de informagoes para avaliar o item em risco:
um periodo de tempo, um nivel de confianga e uma distribui¢ao de probabilidade dos resultados
potenciais que podem ocotrer durante o periodo de tempo selecionado. O componente-chave do VaR
¢ a distribui¢ao de probabilidade dos resultados potenciais; essa distribui¢ao de probabilidade pode
ser com base em uma colecao de resultados histéricos observados, uma distribuigdo teérica, opiniao
profissional ou a combinag¢ao de tudo isso.

O VaR ¢ usado para localizar o valor na distribuicao de probabilidade, de forma que a chance de
observar um resultado menor ou igual a esse valor é igual ao nivel de confian¢a. Por exemplo, supoe
que uma unidade de classificacdao tem previsto o potencial para um lucro ou perda de subscricao em
uma carteira de apdlices como apresentado na Figura B.5.
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Figura B.5: Amostra de Distribuicdo de probabilidade

{Lucro)/Perda de Subscri¢do como Porcentagem
dos Prémios Liquidos Subscritos

100% =
95% de cendrios potendciais

5% em cauda
e

Probabilidade de Cenarios
Potenciais

Ponto de Equilibrio

0% [—
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(Lucro)/Perda como Porcentagem

vak 95
daos Prémios Liquidas Subscritos

FPerda de Subscricio =
23% dos Prémios Liquidos
Subscritos

Se a geréncia quer manter capital suficiente para estar confiante de que pode cobrir 95% de todos os
resultados potenciais, entdo precisa encontrar o valor na distribui¢ao de probabilidade, tal que 95% de
todos os resultados potenciais seja menor ou igual a esse valor. Neste exemplo, o tamanho da perda
onde isso ocorre ¢ de 23% dos prémios liquidos subscritos Net Premiums Written (NPW).

Como apresentado na Figura B.6, se a quantidade dos prémios liquidos subscritos (NPW) for EUA
$100,000, entao o valor de 95% do VaR em délares americanos ¢ $23,000 (23% de EUA $100,000).

Figura B.6: llustragao do Valor em Risco (VaR)

Montante do VaR Nivel de  Fator do Valor do Prejuizo no Probabilidade de
Extrato Confianga Capital VaR Nivel de Confianga Excedéncia*
(%) (Montante do E)ftrato * Fator do (100% - VaR Nivel de
Capital) Confianga)

100,000 95 0,23 23.000 5,0

99 0,30 30.000 1,0

99,5 0,34 34.000 0,5

99,6 0,35 35.000 0,4

*Probabilidade que uma perda atual observada ird exceder a quantidade da perda do VaR nivel de confianga.
Isso significa que 95% de todos os resultados potenciais sera menos de EUA $23.000 e que hé apenas
uma chance de 5% que um prejuizo de subscricio de mais de EUA $23.000 poderia ocorrer, e
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portanto, uma chance de 5% de insolvéncia (dado que o montante inicial de capital disponivel
realizado fosse EUA $23.000).

Se a geréncia quisesse ser mais conservadora do que 5% de chance de insolvéncia, entio o nivel de
confianga de 99% poderia ser escolhido para definir o nivel alvo de capital. Neste ponto, a geréncia
teria que encontrar o valor na distribui¢ao de probabilidade, tal que 99% dos resultados potenciais seja
menor ou igual a esse valor. A Figura B.6 mostra que isso ocorre no valor de 30% dos prémios
liquidos subscritos. Isto significa que para os mesmos EUA $100.000 dos prémios liquidos subscritos,
a geréncia precisaria manter EUA $30.000 em capital para que fique 99% confiante de que o verdadeiro
prejuizo de subscri¢ao observado seria coberto. Neste caso, haveria apenas 1% de chance que uma
perda de subscri¢ao superior ao valor 99 do VaR em EUA $30.000 poderia ocorrer, e, portanto, apenas
1% de chance de insolvéncia.

A desvantagem de usar o VaR como a métrica de mensuracio de risco é que o VaR foca somente em
um unico valor na distribui¢ao de probabilidade, e nao oferece nenhuma informacao sobre outros
valores potenciais que ultrapassam esse unico valor (ou seja, na cauda da distribui¢ao). Como tal, os
modelos de adequagdo de capital com base no VaR tendem a se centrar exclusivamente na
probabilidade de ruina, ou de insolvéncia. No entanto, para a avaliagdo da solidez do balango
patrimonial relativo, é importante saber quais seriam esses outros resultados possiveis. A AM Best
aborda essa questdo através do calculo do capital exigido em diferentes niveis de confianga, utilizando
os seguintes percentis na métrica VaR: 95°,99°,99,5% ¢ 99,6°. Através do calculo do BCAR em varios
nfveis de confianca, a AM Best pode obter conhecimento sobre a solidez do balango patrimonial da
unidade de classificagio, bem como a sua capacidade de resistir eventos de cauda. A AM Best também
calcula o capital exigido no percentil 99,8°, para facilitar a discussao sobre o risco de cauda durante a
analise de gestao de risco da empresa no Processo de Classificacao de Crédito da Best.

Interpretacao de Capital do BCAR

A Figura B.7 fornece um guia razoavel para as pontuagoes do BCAR e suas avaliagoes associadas.
Como mencionado, a avaliagago do BCAR ¢é um fator considerado na avaliagio geral da solidez do
balango patrimonial.
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Nivel de Confianga do VaR Avaliagdao do BCAR
99,6 > 25 em 99,6 Mais Forte

99,6 >10em 99,6 & <25 em 99,6 Muito Forte

99,5 >0em99,5&<10em 99,6 Forte

99 >0em99 & <0em 99,5 Adequada

95 >0em95&<0em99 Fraca

95 =<0em95 Muito Fraca

As unidades de classificagao que estio a espera de mudangas materiais durante o proximo ano, sao
avaliadas de forma tanto em "como estd" quanto em base de "como serd" para ter uma ideia sobre a
direcdo na qual a adequagao de capital esta seguindo.

Calculos de Sensibilidades

Os analistas da AM Best podem complementar o calculo inicial do BCAR de sua unidade de
classificagdo através da execugdo de varios calculos de sensibilidade. Estas analises podem quantificar
o capital exigido para suportar futuros planos empresariais, o impacto das transagoes pro-forma ou a
posicao de capital projetada no final do ano atual. O analista de classificagio também pode usar o
modelo para incorporar uma série de cenarios de testes de estresse na analise de classificacdo. Esses
calculos de sensibilidade quantificam a extensao do impacto que um cenario poderia ter na posi¢ao de
capital de uma unidade de classificacao, apds a ocorréncia de tal evento. Apds calcular tanto a unidade
de classificacio do BCAR normal e estressado, a AM Best compara o resultado das duas analises. Se
a avaliagdo do BCAR normal de uma unidade de classificagio deteriorar-se apos um teste de estresse
razoavel, tal que sua avaliacaio de BCAR estressado tenha caido consideravelmente e haveria a
improbabilidade de recuperacao do défice de capital, entao a unidade de classificagado poderia receber
uma revisao da sua avaliagio BCAR que difere da sua avaliagaio BCAR normal. A extensdo da analise
de sensibilidade executada na capitalizagao de uma unidade de classificagao varia entre as unidades de
classificacio e conforme suas situacoes.

Ajustes de Mercado

O modelo BCAR permite ao analista de classificacio considerar diversas condi¢des de mercado ou
econdmicas. Exemplos que podem afetar a capitalizagao incluem altera¢oes de taxa de juros, o estado
do ciclo de subscri¢ao, mudanga nos produtos de resseguros e dependéncia de resseguro. A capacidade
do modelo para responder a estas questdes o torna uma medida robustaque auxilia na avaliagio da
solidez do balango patrimonial da empresa.
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C. Revisao Técnica da Formula BCAR

Gerador de Cenario Econdmico

Um gerador de cenario econoémico (ESG Economic Scenario Generator) é um modelo computadorizado
que aleatoriamente simulara milhares de valores possiveis de uma variedade de variaveis economicas
ou financeiras ao longo de uma série de periodos de tempo futuros selecionados. Os modelos ESG
sdo projetados para simular as relacdes observadas e/ou percebidas entre as diferentes variaveis
econdmicas ou financeiras da economia especifica que esta sendo modelada. O modelo ESG nao
preve a dire¢ao na qual uma economia seguira, mas ao invés, produz uma cole¢ao de possiveis dire¢oes

nas quais uma economia pode seguir.

Como observado nas se¢des a seguir, a AM Best usa o resultado do ESG de terceiros para
desenvolver o nivel de fatores de risco da industria. Os fatores de risco calculados do ESG agem
como uma linha de base, ¢ entdo podem ser ajustados para o perfil especifico da empresa. As
variaveis simuladas no ESG usado pela AM Best incluem taxas de juros, retornos do mercado

acionario, inadimpléncia de titulos e os movimentos de precos de imoveis.
Tratamento dos Componentes de Capital Liquido Exigido

B1 Titulos de Renda Fixa e B2 Titulos de Renda Proéprio

Para calcular os fatores de risco em diversos niveis de confianga para os ativos possuidos comumente

pelas seguradoras, a AM Best usa os resultados de dez mil simula¢bes produzidas pelo ESG para
elaborar distribuicdes de probabilidade dos movimentos potenciais no valor de mercado de ativos
especificos, de inadimpléncias potenciais em ativos especificos de renda fixa e de movimentos

potenciais nas taxas de juros.

Para melhor quantificar o risco de investimento, os encargos de risco especificos do pais — que se
baseiam na origem do ativo — também sao incorporados no modelo BCAR Global. A variagao destes
encargos por pafs pode ter um impacto direto no capital liquido exigido do segurador e permitem ao
analista de classifica¢ao capturar o potencial da falta de liquidez e da volatilidade do mercado contribuir
para o aumento de risco nos ativos investidos de uma companhia de seguros. Os paises sio
classificados em uma das cinco Classes de Investimento no Pafs da Best (CIC — Country Investment
Classes). A Classe de Investimento no Pais I (CIC I) representa economias com mercados de capitais
relativamente estaveis e liquidos, enquanto CIC V representa mercados com a menor liquidez e maior
a volatilidade.

Para as seguradoras com uma quantidade de investimentos materiais em uma categoria especifica de
investimento, o encargo de risco para essa categoria de ativos pode ser aumentado através da aplicagao
da CIC a fim de contabilizar o aumento na volatilidade e¢/ou na diminui¢ao da liquidez associada a um

determinado mercado, sistema financeiro e/ou economia.
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Titulos Néao Afiliados

Os encargos de risco dos titulos da linha de base do modelo BCAR sido baseados em inadimpléncias
nos titulos simulados-ESG. O apéndice 1 contém os encargos da linha de base para titulos baseados
em suas classificacoes em diferentes intervalos de confianca.

Ao gerar as inadimpléncias dos titulos, o ESG assumiu que os titulos de menor classificagio tém maior
risco de inadimpléncia do que os titulos de classificagao mais elevada, e assumindo também que —
visto que as inadimpléncias foram simuladas em intervalos anuais no futuro — os titulos com as datas
de vencimentos mais longas tém mais oportunidades para se tornarem inadimplentes. Portanto, os
titulos com datas de vencimentos mais longas apresentam fatores de risco de inadimpléncia maiores
do que os titulos com prazos de vencimentos mais curtos. O ESG simulou as inadimpléncias
potenciais cada ano futuro por um periodo inferior a dez anos. As inadimpléncias simuladas foram
descontadas a valor presente com base na quantidade de anos no futuro nos quais ocorreram as
inadimpléncias simuladas, usando uma taxa anual de 4%. Também foram reduzidas para permitir uma
taxa de recuperacao assumida no valor dos titulos inadimplentes. A taxa de recuperagao assumida varia
de acordo com a qualidade de crédito dos titulos que foram simulados como inadimplentes. A taxa de
recuperagdo varia a partir da recuperagao assumida de 55% para os titulos de maior classificagao para
uma taxa de recuperacao assumida de 20% nos titulos de menor classificacio.

Utilizando informagdes geralmente fornecidas no Questionario de Classificagio Suplementar da
unidade de classificacao da Best (SRQ - supplemental rating questionnaire), a AM Best aplica encargos
de risco para inadimpléncias potenciais dos titulos, com base na qualidade de crédito e na distribuicao
de vencimentos da carteira de titulos da unidade de classificacao. Para as classificacOes de crédito mais
baixas, os encargos de risco de titulos sio fornecidos para grupos de classificagoes de crédito
adjacentes. A AM Best pode estimar e aplicar encargos de risco de titulos separados para cada
classificagao de crédito separada dentro do grupo de classifica¢oes de crédito adjacentes quando isso
for relevante para a avaliagio do BCAR. Os encargos de risco dos titulos inadimplentes na carteira
especifica da unidade de classificacao sao calculados nos diferentes niveis de confian¢a do modelo.

Titulos Publicos

Nao ha nenhum custo de capital para os titulos soberanos classificados “AAA”. Todos os titulos
soberanos com menor classificagio sio cobrados encargos de risco em concordancia com a sua
classificagao de crédito global respectiva.

Programas respaldados por governos soberanos geralmente recebem encargos de risco de acordo com
a classificacdo da divida soberana correspondente.

Acoées Ordinarias de Capital Aberto
As seguradoras que investem em agdes sao expostas as flutuagoes no valor de mercado desses ativos
(permitindo participac¢ao dos tomadores de seguro). Como ponto de partida, a AM Best gera fatores
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de risco da linha de base para a volatilidade do mercado, os quais podem ser ajustados se demais
informacdes sio fornecidas pela empresa.

Os mesmos fatores de risco sao utilizados tanto para as agoes ordinarias afiliadas quanto para as nao
afiliadas que sao negociadas no mercado de capital aberto. A Figura C.1 apresenta os fatores de risco
da linha de base para as a¢oes ordinarias negociadas no mercado de capital aberto nos diferentes niveis
de confianca, com base no Indice MSCI de Capital Global.

Figura C.1: Agdes Ordinarias de Capital Aberto*

Nivel de Confianga do  Fator de Capital de Linha

VaR de Base
(%) (%)
95.0 25
99.0 39
99.5 45
99.6 46

Acdes Preferenciais

Como um ponto de partida, com base na classificagdao atribuida a acdo a AM Best atribui fatores de
risco as agOes preferenciais negociadas no mercado de capital aberto, os quais sao derivados dos
fatores de risco de inadimpléncia de titulos. Para as unidades de classificagao que tém historicamente
negociado ativamente suas agOes preferenciais, ou estdo expostas a perdas de choque subitas que
poderiam causar uma venda rapida, as a¢Oes preferenciais podem recebem os fatores de risco com
base na volatilidade do prego de mercado de a¢oes ordinarias negociadas no mercado de capital aberto.
Imoveis

Os fatores de risco para iméveis sao baseados em movimentos simulados em um indice que mede a
taxa total de rendimento de um grande grupo de propriedades imoveis individuais adquiridas para fins
de investimento. Os mesmos encargos de risco sao aplicados ao imével ocupado da empresa e imoveis
mantidos para fins de investimento.

Empréstimos Hipotecarios

Os fatores de risco aplicados aos empréstimos hipotecarios sao baseados em uma pesquisa da industria
de hipotecas comerciais. Para as seguradoras muito expostas a empréstimos hipotecarios, uma
observa¢ao mais detalhada poderia resultar em fatores de menores riscos se a carteira for constituida
por hipotecas comerciais de maior classificagao, ou poderia resultar em um maior fator de risco em
caso a carteira seja constituida por uma grande porcentagem de empréstimos que foram reestruturados
ou estejam inadimplentes ou se aproximando da inadimpléncia.

Dinheiro e Investimentos de Curto Prazo
O encargo de risco da linha de base aplicado aos saldos de caixa representa o risco que o dinheiro
depositado em uma instituicdo bancaria pode ser incobravel, se o banco se tornar insolvente. O
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encargo de risco da linha de base também é aplicado aos equivalentes de caixa. Outros ativos
semelhantes a dinheiro com expectativas de vencimento dentro de um ano recebem um encargo de
risco da linha de base.

Outros Investimentos

Os fatores de risco da linha de base para outros investimentos sio os fatores de risco de agdes
ordinarias da linha de base industria, mas com ajuste superior de 10%. Esses fatores foram
selecionados ap6s uma revisio da volatilidade simulada ESG do mercado com mais de 30 indices de
fundo especulativo. Os fatores de risco podem ser reduzidos se a seguradora fornecer mais detalhes
sobre os tipos de investimentos, tais como a volatilidade dos investimentos, a liquidez dos
investimentos, correlagdes na carteira de investimentos, correlagdes a outras categorias de riscos tais
como subscri¢ao de risco, e como a unidade de classificagao administra os riscos individuais e gerais
criados por essa carteira de ativos. Quaisquer investimentos nas afiliadas registrados nesta categoria
de ativos sao inicialmente atribuidos um encargo de risco de100%.

Investimentos nas Afiliadas

Investimentos nas Seguradoras Afiliadas

Para os investimentos em seguradoras afiliadas que nio sao consolidados em uma unidade de
classificagdo, um encargo de risco da linha de base de 100% ¢ aplicado ao investimento. Para
investimentos de capital proprio em seguradoras afiliadas, o encargo de risco da linha de base pode
ser ajustado se a AM Best determinar a existéncia de flexibilidade de capital na afiliada, com base em
seus planos de negbcios e no desempenho operacional.

Se o montante de investimentos nas afiliadas representa uma parte material do capital disponivel da
unidade de classificacao, a AM Best pode executar uma analise suplementar do BCAR que retira os
investimentos afiliados tanto do capital disponivel quanto do capital exigido. Esta analise suplementar
pode ser executada independente de se a afiliada é uma seguradora de ramos elementares ou de

vida/saude.

Investimento Nas Afiliadas Nao Seguradoras
Existe uma série de elementos considerados ao determinar o encargo adequado de risco para

investimentos em afiliadas nao seguradoras. Se o investimento for negociado no mercado de capital
aberto, entao pode receber um encargo de risco menor do que o encargo de risco em um investimento
feito em capital fechado porque os investimentos feitos em capital fechado, geralmente, sao
considerados menos liquidos. No entanto, se a seguradora possui uma grande propor¢ao de uma
afiliada de capital aberto, a seguradora pode exigir a autorizagao regulatoria ou dos acionistas para que
possa vender essa afiliada, tornando esses ativos menos liquidos. Em outra instancia, a venda de
investimentos em uma afiliada em situacdo de estresse, poderia ser vantajosa para o comprador
durante a negociacao do preco da venda, resultando em um valor realizado pelo ativo inferior ao valor
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declarado. Estas questdes tornam esses tipos de ativos menos liquidos do que outros investimentos
em capital aberto, com riscos semelhantes aos riscos de uma subsidiaria de capital fechado.

A AM Best cobra o valor contabilistico completo das afiliadas nao seguradoras. A menos que a
seguradora esteja ativamente comprometida a vender uma afiliada nao seguradora com rendimentos
a ser reinvestidos nas operagoes de seguros, o tratamento da linha de base ¢ um encargo de capital de
100%. Neste caso, a AM Best presume a necessidade do valor liquido do ativo da afiliada para suportar
suas proprias operagdes, mas nao para suportar a operagao de seguros.

Subsidiarias de Investimentos de Finalidades Especiais

O capital liquido exigido para apoiar os ativos e passivos subjacentes de uma afiliada de finalidade
especial é cobrado da controladora. Por exemplo, uma empresa holding jusante que mantém
investimentos imobilidrios para finalidades especiais receberia encargos de capital da categoria de
ativos imobilidrios, ao invés de encargo da linha de base de 100%, utilizado para investimentos em
afiliadas.

Empréstimos Intercompanhias
O tratamento da linha de base para empréstimos intercompanhias é um encardo de 100% de capital.

Entretanto, se um empréstimo intercompanhias que normalmente ¢ registrado como passivo for dado
como crédito ao capital disponivel do mutuario pela AM Best, entio o valor do crédito que foi
concedido ao mutuario é diretamente retirado do capital disponivel e dos investimentos do credor. A
intengao ¢ evitar que o crédito de capital seja concedido a mais de uma unidade de classificagao.

Ativos Derivativos

Como o tratamento da linha de base, os derivativos apresentados como ativos recebem um encargo
de risco de 100% no valor do ativo declarado nas demonstracdes financeiras. No entanto, ambos,
valor do ativo e o encargo de risco podem ser modificados quando as informagoes sobre o derivativo
em si e o programa de derivativos da unidade de classificagdao forem verificados. O valor do ativo pode
ser substituido pelo valor nacional dos investimentos subjacentes se for uma melhor alternativa para
a exposicao. Em alguns casos quando um derivativo for considerado puramente especulativo por
natura, o calculo do capital exigido pode ser mudado para a pagina de risco empresarial. Isso resulta
em uma adi¢ao direta ao capital liquido exigido ao invés de facilitar a permanéncia do derivativo na
pagina de risco de investimentos e se beneficiar do crédito de covariancia durante o calculo do capital
liquido exigido. Sempre que possivel, se o derivativo estiver cobrindo um risco especifico mensuravel
que tenha sido capturado no modelo BCAR, a AM Best pode reduzir o capital exigido desse risco.
Em tais casos, a AM Best ira retirar o valor do ativo que faz parte do derivativo do capital disponivel.

Além da determinagdo de se um derivativo é para fins de cobertura ou para fins especulativos, a
avaliacio da AM Best pode incluir, mas nao se limita a, uma revisao dos seguintes fatores:
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e O risco de crédito da contraparte envolvida;
e A liquidez do derivativo;

e A volatilidade do valor do ativo;

e A potencial perda desvantajosa maxima,

e A correlagao do valor do ativo do derivativo ao valor do indice ou do investimento

relacionado;
e O prazo restante do derivativo versus o prazo do investimento ou passivo associado;
e A relacao do evento acionado ao ambiente econémico atual; e

e O tamanho, propésito, experiéncia e o histérico do programa de derivativos da unidade de
classificacio.

Reinvestimento de Garantia de Empréstimos de Titulos
Como uma linha de base, a garantia reinvestida é cobrada um fator de risco de 10%. Esse fator esse
pode ser ajustado ap0s a revisao dos tipos de investimentos nos quais a garantia foi reinvestida.

Investimentos Expostos a Catastrofe

Os investimentos em empresas de sidecars nao afiliadas, titulos de catastrofe ou outros investimentos
que s3o expostos a uma desvalorizagdao subita devido a ocorréncia de uma catéastrofe, inicialmente
recebem um encargo de risco de linha de base de 100% na pagina de investimento. No entanto, estes
investimentos podem ser retirados diretamente do capital disponivel, quando eles compdem uma parte
material do excedente ou sao adicionados diretamente a perda liquida maxima provavel (PMIL- Probable
Maxcinum Loss) antes de impostos, dependendo da revisao de suas exposi¢des, dos pontos de fixacoes,
perigos segurados, exposi¢ao, prazo de vencimento, etc.

Ajuste da concentracao de ativos

Para as classes de ativos que atualmente nao reflitam risco de concentra¢ao em seus fatores de capital,
tais como titulos, a¢oes preferenciais e empréstimos hipotecarios, a AM Best pode duplicar o encargo
de risco de ativos para as exploracées de um investimento grande e Unico, as quais sao superiores a
10% do excedente. Este requisito de capital adicional aplica-se aos montantes em excesso do limite
do unico investimento, com a aplicagao do encargo da linha de base desse tipo de investimento a
quantia de menos de 10% do excedente. Se uma unidade de classificagdo tem investimentos
significativamente concentrados em qualquer determinada classe de ativo, a AM Best pode ajustar o

encargo respectivo da classe de ativos para compensar essa concentragao.

Propagacao do ajuste do fator de Risco

O modelo BCAR gera capital exigido adicional para suportar o risco de investimento quando a
diversificagao da carteira é menor, utilizando um fator do tamanho correspondente a diversificagao
do risco entre todas as principais classificagdes de ativos. Geralmente, ndo ha geragao de capital
adicional requerido desse ajuste para as unidades de classificacio com mais de EUA $500 milhoes em
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ativos investidos; as unidades de classificagao com menos de EUA $10 milhdes em ativos investidos
poderiam receber uma sobretaxa de até 50%, a qual é adicionada a sua base do capital exigido para
investimentos.

Contratos vinculados a unidades (contas separadas)

Os ativos vinculados a unidade normalmente nao sao incluidos aos ativos investidos da linha de base
e nao atraem nenhum encargo de capital necessario sob risco de investimento. Portanto, eles também
sao excluidos dos ativos usados para determinar os fatores de propagacao de riscos (SOR). A maioria
das politicas vinculadas a unidades (como na Furopa) normalmente nido forneceria garantias aos
tomadores de seguro, portanto, os encargos de capital associados no componente B3, que sio um
recurso de passivos de contas separadas do tipo norte-americano, normalmente nao se aplicam. No
entanto, quando existem garantias, encargos de risco similares aqueles aplicados a ativos que respaldam
garantias de contas gerais sao usados. Os encargos de risco pressupoem que a empresa assume riscos
por meio de taxas de crédito através dessas garantias. O fator SOR nao se aplica aos encargos de risco.

B3 Risco de Taxa de Juros

O risco de taxa de juros representa a perda potencial que uma unidade de classificagao incorreria se
fosse obrigada a vender seus ativos de renda fixa durante um periodo de aumento de taxas de juros.
Com o aumento das taxas de juros, o valor de mercado dos ativos de renda fixa ira cair e, se a unidade
de classificacao precisasse vender os ativos de renda fixa, o prego seria inferior ao preco considerado
atualmente no calculo de capital disponivel. Visto que o modelo BCAR ajusta o excedente de capital
para patrimonio de renda fixa, o modelo esta efetivamente colocando os ativos de renda fixa no
balango patrimonial a valor de mercado apds o aumento das taxas de juros. As unidades de
classificacao que mantém um nivel elevado de exposicao as necessidades de caixa de curto prazo —
tais como as com uma alta perda bruta maxima provavel de catastrofe — sdo as mais expostas ao risco
de taxa de juros, porque essas unidades poderiam ser obrigadas a vender ativos de renda fixa de repente
a fim de pagar sinistros.

Negocios de Ramos Elementares

A AM Best utilize aumentos nas taxas de juros que refletem o nivel de confianga que esta sendo usado
para gerar o capital exigido para o risco de taxa de juros. A AM Best selecionou as seguintes alteragoes
nas taxas de juros: 170 pontos de base no percentil 95°, 240 pontos de base no percentil 99°, 270
pontos de base no percentil 99,5 e 280 pontos de base no percentil 99,6°. Estas alteracdes nas taxas
de juros sao usadas para fazer a estimativa do risco de taxa de juros no valor de mercado dos titulos,
agoes preferenciais e empréstimos hipotecarios que sustentam negocios de ramos elementares.

Unidades de Classificagdo com Exposi¢oes a Catastrofe Natural
Com a utilizagdo do pressuposto basico que a PML bruta de uma unidade de classificagdo para
catastrofes ¢ a exposicao maxima da seguradora ao risco de taxa de juros, o calculo do risco de taxa
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de juros usa o coeficiente da PML bruta pré-imposto de catastrofe de 1 em 100 anos de todos os
perigos combinados por curva de probabilidade de excedéncia de ocorréncia de uma unidade de
classificacdo divido por seus ativos liquidos. Esse fator é aplicado a queda no valor de mercado da
carteira de renda fixa total apés o aumento nas taxas de juros. Através da comparagao da PML da
unidade de classificagio com todos os ativos liquidos primeiramente, a AM Best assume que a
probabilidade de uma unidade de classificagdo liquidar um ativo de renda fixa nao é maior do que sua
probabilidade de liquidagao de qualquer outro ativo liquido. A AM Best aplica uma porcentagem de
exposicao (minimo de 10%) a uma queda do valor de mercado da unidade de classifica¢do apds o
aumento das taxas de juros, reconhecendo que ha outras razoes para uma unidade de classifica¢ao
necessitar de dinheiro por um curto periodo. Risco da taxa de juros ¢ avaliado em diferentes niveis de
confianga — no percentil 95°, no percentil 99°, no percentil de 99,5° e no percentil de 99,6°.

O pressuposto-chave no calculo vem do abordagem de cotagio de titulos ao valor de mercado da AM
Best, utilizando um ajuste de renda fixa sobre o capital préprio no capital disponivel (ajustado para
taxas), quando necessario, segundo a jurisdi¢ao e tratamento contabilistico. Devido a AM Best ajustar
titulos de renda fixa ao valor de mercado todo ano através de sua reavaliacao da capitalizagdo, precisa
ser considerado apenas o risco incremental da ocorréncia de uma perda de capital no préximo ano.
Qualquer risco de perda de rendimento futuro sera refletido nas avalia¢cGes subsequentes. Portanto,
somente as necessidades de caixa a curto prazo da unidade de classificagao — tais como a ocorréncia

de sua PML — provocaria uma queda na capitalizagio no préximo ano.

Negocios de Vida/Anuidade

Os encargos de risco das anuidades fixas foram elaborados principalmente com a utilizagao de dados
de software de terceiros. Os fatores de capital foram elaborados para produtos com e sem protegdao
de ajuste do valor de mercado e para varios periodos de protecao de encargo de rendi¢io (em questao,
parcial e sem prote¢ao de encargo de rendigao). Os encargos de risco de taxa de juros para subscritores
de anuidade variam de acordo com o tipo de produtos oferecidos e com a fonte do negécio. O risco
de taxa de juros sobre anuidades, pensoes, doagdes e produtos de protegao reflete o impacto potencial
de inconsisténcias entre a duragao dos passivos e a duragao do portfélio de ativos mantidos para
atendé-los. Podem ser feitos ajustes nos encargos de risco para refletir as caracteristicas conhecidas da
administracdo do risco de taxa de juros de uma seguradora de vida.

B4 Risco de Crédito
Recuperaveis de ressequro

O modelo BCAR inclui um encargo para o risco de crédito associado a incapacidade potencial da
seguradora receber de seus resseguradores. O modelo BCAR usa tabelas de fator com base nas
simulagoes estocasticas de deficiéncias do ressegurador para calcular o risco de crédito dos
recuperaveis em varios niveis da confianga — nos percentis 95°, 99, 99,5 e 99,6°. Esses fatores de
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risco de crédito refletem a qualidade de crédito das resseguradoras, o tipo de recuperaveis, e quando
0s recuperaveis estao previstos a ser pagos, uma taxa de 50% de recuperagdo aplicada a perda e uma
taxa de desconto anual de 4% para saber o valor presente dos montantes dos recuperaveis niao
recebidos devido a deficiéncia do ressegurador. Como as deficiéncias podem ocorrer a qualquer
momento durante um ano futuro, o desconto ¢ feito a partir do meio do ano futuro. Por exemplo,

uma deficiéncia que ocorre no quarto ano futuro seria descontando 3,5 anos.

O processo do calculo de risco de crédito comega com a estimativa da porcentagem dos recuperaveis
existentes nas reservas que serao recebidos em cada ano futuro. O modelo BCAR assume que os
recuperaveis em reservas sao recebidos no prazo de 30 anos e faz a estimativa de quando esses
recuperaveis serdao recebidos com base em uma combinagao de padroes de cobranga da inddstria que
variam por linha de negdcios e pela propria combinagao de reservas cedidas da unidade de classificacao
por linha de negécios. Este padrio de cobranca é aplicado as reservas cedidas para todas as
resseguradoras e quaisquer recuperaveis nos prémios imerecidos sio adicionados aos montantes de
reserva cedidos com o prazo de recebimento de um ano.

O modelo BCAR entio utiliza a ICR da Best de cada resseguradora e agrega os recuperaveis por
classificagao e ano. Um conjunto de fatores de risco por classificagio e ano no VaR correspondente
sao multiplicados pelos recuperaveis agregados por classificagao e ano, a fim de obter o capital exigido
pela unidade de classificagdo para o risco de crédito neste nivel do VaR. O apéndice 2 apresenta os
fatores de risco de crédito dos recuperaveis de resseguros em cada nivel do VaR. Essas tabelas foram
elaboradas com a utilizacao de uma carteira de 20 resseguradoras e com a suposicao de que cada
resseguradora é responsavel por 5% dos recuperaveis. Para as seguradoras com concentragio de
recuperaveis cedidos a um pequeno nimero de resseguradoras, uma avaliagio qualitativa do risco de
concentragao sera feita em outra parte da avaliacao da solidez do balango patrimonial.

As resseguradoras que nao tém uma ICR da Best publicada, ou tém uma ICR ccct+ ou inferior
publicada, recebera inicialmente uma taxa de deficiéncia de 100% para todos os periodos futuros. Essa
taxa de deficiéncia é compensada com a taxa de recuperacao de 50%, resultando em um encargo de
risco nao descontado de 50% para todos os periodos futuros. Este encargo de risco nao descontado
de 50% ¢é descontando em 6 meses, usando uma taxa anual de 4%, para refletir a suposi¢do de que
quaisquer recuperagoes dessas resseguradoras serdo cobradas no préximo ano. O mesmo fator de
risco descontado para os anos de um a dez é mostrado no Apendice 2, porque se presume que €ssas
recuperagdes sejam coletadas no primeiro ano. Os encargos de risco com desconto inicialpara
resseguradores sem classificagio pode ser reduzido se informagdes adicionais adequadas sobre o
ressegurador sem classificagao, como os classificagoes publicadas de outras agéncias, forem fornecidas
a AM Best. Essas informagoes podem incluir as classificagdes publicadas de outras agéncias.
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Outras Formas de Garantia

O crédito de 100% para fundos detidos é dado individualmente por resseguradoras utilizando o
mesmo padrio de cobranga que os recuperaveis correspondentes, mas no limite dos montantes
recuperaveis. A AM Best ira considerar outras formas de garantia, tais como fundos fiduciarios e
cartas de crédito (LOCs — Letters of Credi), como uma recompensa para os saldos recuperaveis de
resseguros. No maximo, o montante do crédito concedido para os fiduciarios e cartas de crédito sera
de 90% dos fatores de risco utilizados nos recuperaveis correspondentes. No entanto, o montante
do crédito concedido ira variar com base em um numero de fatores, incluindo, mas nio limitado aos
seguintes: a qualidade e a liquidez dos ativos nos fundos fiduciarios, acesso aos recursos nos fundos
fiduciarios, tipo de carta de crédito e se a carta de crédito ¢ irrevogavel e perene. Os deslocamentos
que exigem determinadas condi¢oes, antes da garantia ser constituida podem nao receber
deslocamento de crédito até a op¢ao da garantia ser exercida, ja que ndo ha nenhum acesso a

garantia até que o limite tenha sido acionado.

Dependéncia de Resseguro

A AM Best inclui um requisito adicional de capital ou sobretaxa, para as unidades de classificacdo que
os analistas acreditam que sdo excessivamente dependentes de resseguros nao afiliados, dado suas
linhas de negdcios e recursos financeiros. Para estas unidades de classificagao, a AM Best aumenta o
encargo de risco de crédito geral de seus saldos recuperaveis, independente da qualidade de crédito
subjacente. Este custo adicional reflete o aumento da exposicao a litigios de resseguros e problemas
de tesouraria que a unidade de classificacio pode enfrentar como resultado da alta dependéncia de
resseguros.

Este aumento da exposic¢do ao risco de litigios pode ter um impacto grave no excedente. Uma unidade
de classificagao com recuperaveis iguais a cinco vezes o seu capital pode perder 50% do seu capital,
se 10% de seus recuperaveis forem contestados com sucesso pelo ressegurador. Em um esfor¢o para
reconhecer esta exposi¢ao ao risco de litigios, a AM Best emprega dois testes de dependéncia de
resseguros. O primeiro teste compara os recuperaveis nao afiliados divididos pelo indice de capital da
unidade de classificacdo aos recuperaveis compostos de referéncias da industria divididos pelo indice
de capital, o qual ¢ exibido no modelo BCAR. O segundo teste examina o total de alavancagem cedida
da unidade de classificagdo aos valores maximos de cinco, sete e dez vezes o capital, resultando em
encargosde risco respectivos de 15%, 20% e 25% dos recuperaveis das resseguradoras nao afiliadas.
A alavancagem total cedida da unidade de classificagdo ¢ definida através da adi¢ao de seus
recuperaveis com os prémios subscritos cedidos as resseguradoras nao afiliadas, divididos pelo capital
declarado. Este teste de total de alavancagem cedida é prospectiva, ja que inclui ndo s6 os recuperaveis
existentes, mas também a exposi¢ao potencial a ser adicionada no ano seguinte.

Geralmente, afiliadas demonstram um histérico de apoio substancial com disputas minimasem saldos
cedidos; o modelo BCAR nio gera um fator de dependéncia de resseguros para resseguros afiliados.
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Contudo se o apoio afiliado nao ¢é suficientemente presente ou a transferéncia rapida de fundos das
afiliadas para o segurador cedente é impedido e o montante de recuperaveis das afiliadas for material,
um fator de dependéncia de resseguros pode ser aplicado aos recuperaveis das afiliadas.

Aprimoramentos de Crédito dos Recuperaveis de Resseguros

Se os recuperaveis de uma seguradora sao segurados por uma parte terceira nao afiliada, a AM Best
pode reduzir os encargos de risco a fim de refletir o risco de crédito reduzido. No entanto, o fator de
dependéncia de resseguros pode nao mudar se o contrato nao cobrir incobrabilidade resultante de um
litigio.

Agrupamentos e Associagcées

Como uma linha de base, agrupamentos e associa¢oes sio tratados como resseguradoras "Nao
Classificadas". No entanto, nos casos em que informacdes adicionais sao fornecidas, esse fator de
risco da linha de base pode ser ajustado com base na opinido da AM Best sobre o agrupamento ou
credibilidade da associagao.

Manutencao de Empresas Transportadoras Livres de Riscos

Para os resseguros cedidos associados com manuten¢ao de empresas transportadoras livres de riscos,
a AM Best nao pretende cobrar por risco de crédito. No entanto, espera-se que a seguradora fornega
informagoes relacionadas com a manuten¢ao de empresas transportadoras livres de riscos para que o

modelo seja ajustado adequadamente.

Soldo de Agentes e Outros Recuperaveis

A AM Best aplica um encargo da linha de base do capital de 5% aos soldos dos agentes no decorrer
da cobranga e aos soldos diferidos dos agentes, bem como um encargo de 10% aos saldos de
retrospectivos acumulados. Estes saldos podem ser reduzidos por deslocamentos validos de garantias
e contratuais. Quaisquer outros saldos de prémios nao recebidos que sao concentrados dentro de uma
unica entidade ou estdo se aproximando o limite de 90 dias em atraso, podem ser atribuidos um
encargo de capital mais elevado. Outros saldos a receber, geralmente recebem um encargo de 5% e

representam a menor exigéncia de capital em geral.

B5 Risco de Reservas

Componentes de Risco de Reservas Nao Vida

Em grande medida, o componente de risco de reservas da AM Best enfatiza alavancagem de reserva
ajustada e a estabilidade no desenvolvimento para perda como indicadores de exposi¢ao de reserva de
erros na carteira de negbcios de uma unidade classificagao. Consequentemente, com todos 0s outros
fatores permanecendo iguais, o modelo BCAR gera um maior requisito de reserva de capital para uma
unidade de classificagdo, a qual fica mais alavancada ou mais volatil apés o ajuste de sua adequagao de
reserva do que seus concorrentes e vice-versa.
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O capital exigido para o risco de reserva em cada um dos niveis de confianca ¢ gerada através da
aplicacao dos fatores de capital correspondentes as reservas para cada linha de negoécios de uma
unidade de classificagio. Para garantir o tratamento equitativo de capital entre as unidades de
classificacao, o modelo BCAR poe um peso consideravel nas reservas ajustadas de uma unidade de
classificacdo, o qual enfatiza a adequagao de reserva e o valor temporal do dinheiro incorporado em
tais reservas. Uma unidade de classificagdo com histérico negativo em manutengao de reservas
suficientes serd punida por manter baixas reservas relatadas.

Ajustes de Reservas Nao Vida

As reservas relatadas de uma unidade de classificagao sdao ajustadas a uma base econoémica que
considera a visdo da AM Best sobre as dltimas reservas de uma unidade de classificacio, descontadas
ao valor presente e reconhecendo o valor temporal do dinheiro. As reservas relatadas sao ajustadas a
essa base economica através de dois fatores especificos de modifica¢ao da unidade de classificacao: o
fator de deficiéncia de reserva e o fator de desconto.

O fator de deficiéncia de reserva reflete a visio da AM Best sobre a deficiéncia de reserva de uma
unidade de classificacdo, expressada como uma fragao de sua reserva original mais 1,0. Por exemplo,
uma unidade de classificagio com uma reserva com deficiéncia de 10%, apresentaria um fator de
deficiéncia de reserva de 1,10 no modelo, enquanto uma unidade de classificagdo com uma deficiéncia
de reserva de 20% apresentaria um fator de deficiéncia de reserva de 1,20 no modelo. Uma avaliagao
qualitativa do ambiente operacional e desenvolvimento histérico de reserva da unidade de classificagao
sao utilizados para chegar a visio da AM Best sobre a deficiéncia de reserva. Geralmente, unidades de
classificacao inexperientes e com menos de cinco anos de experiéncia em perdas sao atribuidas uma
deficiéncia minima de 10%, enquanto as reservas das unidades de classificagdo experientes sao
determinadas em relagdo a sua propria experiéncia historica.

Uma série de questoes pode afetar como a AM Best vé a posi¢ao de reserva de uma unidade de
classificacao, incluindo uma série de ajustes de reserva, o tamanho dos ajustes, as linhas de negdcios
envolvidas, os anos de acidentes gerando o desenvolvimento adverso e se o ajuste foi antecipado ou
inesperado. Para as empresas em questao, a deficiéncia minima de reservas aplicada as reservas
tipicamente sera 10%, mas pode ser maior.

Além de avaliar as reservas principais para os negocios de ramos nao vida da unidade de classificagao,
a AM Best pode realizar uma analise separada de seus amiantos e reservas para passivos ambientais.
Qualquer deficiéncia nas reservas para ato ilicito em multidao ¢ adicionada a grave deficiéncia.

Os fatores de desconto, normalmente baseados nos padroes de pagamento da industria por linhas de
negodcios e uma taxa de desconto anual de 4% sao aplicados as reservas para a dltima perda estimada
e as reservas para despesas de ajuste de sinistralidade (ILAE — Loss Adjustment Expense). O resultado da
deficiéncia e os fatores de desconto sdo aplicados as reservas para perda relatadas por linha da unidade
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de classificacdo para derivar suas reservas ajustadas. Para manter um tratamento consistente do valor
temporal de dinheiro, os descontos registrados pela unidade de classificacdo sao normalmente tratados
como deficiéncia de reserva, e o crédito pelo valor do dinheiro no tempo é dado através do fator de
desconto no modelo. Os fatores de desconto podem incorporar o padrao de pagamento de uma
unidade de classificagaio quando a AM Best avalia que ele é substancialmente diferente do padrao de
pagamento do setor. Outras taxas de desconto anuais podem ser usadas quando a visio de longo prazo
da AM Best sobre a taxa livre de risco de médio prazo para as jurisdicdes em que a anuidade de
classificagao opera for substancialmente diferente da taxa de desconto anual de 4%. Ao selecionar um
fator de deficiéncia, pode-se levar em consideragdao as margens de reserva demonstradas incluidas nas
reservas relatadas.

Fatores de Capital de Reservas Nao Vida
Para determinar o requisito de capital de reserva de uma unidade de classifica¢ao por fatores de capital

de reserva por linha, sio fornecidos em varios niveis da confianca e derivados de fatores de risco da
industria que sdo ajustados a volatilidade de uma unidade de classificagdo no seu escoamento histérico
de reserva.

Quatro distribui¢cbes de probabilidade da linha de base de potenciais desvios de reservas foram criadas
tanto para ramos elementares quanto para saude, com base no tamanho da reserva relatada. Os pontos
na distribui¢ao de probabilidade que representam os percentis 952, 99°, 99,5 © ¢ 99,6 © sao usados como
os fatores de reserva de capital da linha de base da indudstria no modelo BCAR. O montante de reserva
para uma linha de negoécio da unidade de classificagdao, determina os fatores de risco da linha de base
da industria que, entdo sdo ajustados com base no escoamento histérico de reservas da unidade de
classificacao para as linhas de negdcios nao vida. A AM Best vé o tamanho e a variagao no padrao de
escoamento de reserva de uma unidade de classificacio como um forte indicador do risco inerente em
suas reservas e da capacidade da unidade de classificacao fazer proje¢oes precisas de tltimas perdas.

Os fatores de estabilidade sio usados para diferenciar a volatilidade nas reservas especificas da unidade
de classificacdo. Os fatores de estabilidade sio calibrados em torno de 1,00 — variando de 0,70 a 1,30
— e sdo com base na estabilidade de escoamento historico de reserva da unidade de classificacao. Tais
fatores sdo aplicados aos fatores de risco da linha de base da industria e vao diminuir ou aumentar a
volatilidade da industria a fim de refletir a estabilidade da unidade de classificacio.

Esses fatores de capitais ajustados sao aplicados as reservas ajustadas da unidade classificagao, para
produzir os encargos de capital requisitados para o risco de reserva por linha de negocios em cada
nivel de confianca.

Crescimento do Encargo
O crescimento do encargo de reserva reflete o risco adicional que tipicamente vem do crescimento e

se baseia no crescimento das exposi¢oes de uma unidade de classificaciao. O encargo de crescimento
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aplicado a reserva de capital acumulado exigido reflete o risco substancial que uma unidade de
classificacdo enfrenta nas areas de reserva e sinistros durante um periodo de intenso crescimento.

Um encargo de crescimento ¢ aplicado quando o crescimento de exposi¢ao da unidade de classificacao
excede os limites da induastria. Compara¢des com os limites da industria sdo feitas em base de um ano
e uma base anualizada de trés anos. O encargo de crescimento é baseado na comparagao que gera a
maior quantidade em excesso dos limites de industria. Crescimento em exposi¢des pode ser ajustado
com base em informagoes sobre exposicao que sio fornecidas pela empresa.

O modelo inicialmente calcula o encargo de crescimento da unidade de classificagio com base no
crescimento nos prémios brutos subscritos por uma empresa nao afiliada. O calculo inicial compara a
taxa de crescimento de prémios do ano mais recente da unidade de classificagao com o limite de
crescimento de prémios de um ano da industria, e entao compara a taxa de crescimento de prémios
anualizada por um perfiodo de trés anos da unidade de classificagdo ao limite de crescimento de
prémios anualizado por trés anos da indudstria. A comparagao que gerar a maior quantidade de
crescimento de prémio superior ao limite correspondente da industria gera o encargo de crescimento,
o qual ¢ utilizado na analise. Estes limites sao escolhidos com base na taxa de encargos na industria

durante esses perfodos, além de um subsidio para crescimento moderado em exposigio.

A Figura C.2 apresenta o impacto que as alteragdes das taxas podem ter no calculo do fator de
crescimento. Neste exemplo, os prémios da unidade de classificagdo cresceram a uma taxa substancial
de 25% durante o ano mais recente, gerando o encargo inicial de crescimento de 1.14. No entanto,
uma examinag¢ao subsequente das contagens de apodlices revela que a exposicao realmente s6 cresceu
a uma taxa de 10%, gerando apenas um encargo de crescimento de 1.05. Ja que ha a crencga de que as
contagens de apolices sao as melhores alternativas para o crescimento de exposi¢ao desta unidade de
classificacao, o fator de crescimento de 1.05 é o encargo de crescimento a ser usado no modelo para

esse exemplo.

Quando as taxas estio diminuindo, o fator de crescimento com base na diminui¢ao dos prémios seria
menor do que o fator de crescimento com base em exposi¢Oes. Nesta situacdo, o fator de crescimento
com base em exposicOes, irla mais uma vez substituir o fator de crescimento indicado com base nos
prémios.
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Figura C.2: Exemplo de Alto Crescimento de Prémios

Contagem

Ano Civil (AC) Prémios Liquidos
Subscritos
(000)
Terceiro Prévio 100,000
Segundo Prévio 100,000
Primeiro Prévio 100,000
Mais Recente 125,000
Taxa de Crescimento de Um Ano: 25.0%
Taxa de Crescimento Médio de Trés Anos: 7.7%

Limites de Crescimento da Industria
Taxa de Crescimento de Um Ano: 11.0%

Taxa de Crescimento Médio de Trés Anos: 14.0%
Fatores de Crescimento Indicados
Taxa de Crescimento de Um Ano: 1.14

Taxa de Crescimento Médio de Trés Anos: 1.00

Ajustes para Empresas de Ramos Elementares
Negécios Sensiveis a Perdas

1,000
1,000
1,000
1,100

10.0%
3.2%

5.0%
6.0%

1.056
1.00

O fator de risco de reserve da unidade de classificacao pode ser ajustado dentro das linhas de acidentes

para negdcios sensiveis a perdas (ou seja, classificados retrospectivamente).

Resseguros Retroativos

Qualquer valor temporal de dinheiro ganho em resseguro retroativo ¢ retirado do capital disponivel,

visto que o modelo ja creditou o rendimento no capital disponivel através do ajuste de reserva de

capital proprio. O ajuste de reserva de capital proprio representa o valor incorporado nas reservas

devido ao desconto dessas reservas para o valor temporal de dinheiro. A falha em retirar o rendimento

reservado pela seguradora resultaria em uma dupla contagem do capital proprio incorporado.
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Como o modelo BCAR ja ter dado crédito as reservas para perdas de capital proprio, o resseguro
retroativo fornece pouco beneficio a menos que também inclui prote¢io de desenvolvimento
adverso. Nao existe nenhum verdadeiro ganho econémico além da prote¢io de risco concedida para
a protec¢ao de excesso de sinistros (stop-loss) acima da previsio maxima, e esse beneficio ¢ refletido
com um ajuste de fator de risco. Na verdade, em alguns casos onde investimento tem rendimentos
acima dos auferidos pela seguradora sdao garantidos ao ressegurador, estes contratos podem ser
punitivos na visao de capitalizagao da AM Best.

Contratos de Longa Duragao

Os contratos de longa duragao sio definidos como contratos tendo termos em vigor ha mais de 13
meses ¢ para 0s quais a seguradora nao pode cancelar ou aumentar o prémio durante a vigéncia do
contrato (geralmente excluindo garantias, garantias hipotecarias, garantias financeiras e titulos).
Contratos de longa duracdo criam reservas de prémio imerecidos maiores do que os contratos com
termos de um ano. Isso cria um maior risco de pregos na reserva de prémios imerecidos do que o
risco antecipado para contratos com termos de um ano ou menos. A fim de capturar este aumento no
risco, os prémios imerecidos de longa duragdo sao incluidos na pagina de reserva para perda. O risco
desses prémios imerecidos de contrato de longa duracdo é capturado nesta pagina ao invés de na
pagina de risco de pregos a fim de refletir a diversificacio dos negdcios subscritos no futuro versus
negdcios subscritos no passado. Os prémios imerecidos usados para contratos de longa duracao para
reserva de risco (e os prémios registrados para contratos de longa duragdo usados para risco de
prémios) tem que ser liquidos de comissdes de agentes/revendedores. Fatores de linha de base sao
aplicados em cada nivel de confianca para os prémios liquidos imerecidos e podem ser ajustados com
base na rentabilidade da carteira.

No caso de uma apélice de passivo contratual (CLIP - Contractual Liability Policy), onde o segurador
garante o passivo de outra entidade por uma taxa, o prémio imerecido subjacente que esta sendo
garantido ¢é adicionado a pagina de reserva para perda ao invés do prémio imerecido da apolice de
passivo contratual.

Outros ajustes do risco de crédito, do capital préprio de prémios imerecidos e dos prémios subscritos
sao feitos a fim de capturar todos os riscos associados a subscrigao de contratos de longa duracio.
Estes ajustes variam segundo os termos dos contratos e a estrutura do negocio.

Componentes de Risco de Reservas de Vida

Encargos de Risco de Mortalidade

Riscos de mortalidade sao avaliados com base no volume de seguros vigentes, reservas e resseguros
liquidos com a menor classificagio dos encargos de risco para volumes mais altos. Esses encargos
refletem o excedente necessario para excesso de sinistros e imprecisdes de precos ou de reserva. Os
fatores de risco de mortalidade de linha de base sao baseados nos montantes em risco apds resseguros.
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Estes sao ajustados para fatores especificos da empresa, tais como o tamanho do bloco vigente e a
linha especifica de negdcios.

Longevidade
Os riscos de longevidade estao presentes em anuidades e certos tipos de planos de pensao. O risco

medido é que os participantes vivem mais do que o esperado na reserva mantida As reservas para
risco de longevidade podem ser particularmente sensiveis a melhorias na mortalidade. Fatores de
risco incorporam uma reserva adicional exigida com base em melhorias incrementais na mortalidade
até 2% no VaR 99,6.

Diversificacao de Crédito

O fator de diversificagao reflete a reducdo no risco de reserva em geral em uma carteira bem
diversificada. Este fator de diversificacao ¢ calculado utilizando uma matriz de correlacio. A matriz
de correlagao de reserva determina o nivel e a dire¢do do desvio da reserva em uma linha de negécios
em relagdao ao desvio de reserva em outra linha de negécios. Para vida e nao vida, a AM Best criou
uma matriz de correlacio de reserva no nivel da induastria separada, utilizando dados de
desenvolvimento de reserva agregada da industria sob a suposi¢ao de que nio existe correlagio entre

vida e nao.

B6 Risco de Prémios

O capital exigido para o risco de prémios no modelo BCAR ¢ calculado em cada nivel de confianca ,
aplicando fatores de capital de prémios aos prémios de uma unidade de classificagao para linhas
distintas de negocios.

Fatores de Capital de Prémios Nao Vida

Negodcios de Ramos Elementares

Os fatores de capital de prémios de risco sao obtidos das distribui¢cdes de probabilidade da industria,
de lucro e as perdas potenciais de subscri¢ao que podem ser ajustados a rentabilidade de uma unidade
de classificacdo. A determinacao dos fatores de capital de prémios para uma unidade de classificacao
comega com a selecao de um fator de capital da linha de base da industria para cada linha de negdcio
com base no tamanho dos prémios liquidos subscritos pela unidade de classificacio nessa determinada
linha de negécios. Quatro distribui¢oes de probabilidade de lucro/perda potencial de subscricao da
linha de base da industria foram criadas para cada linha de negécio com base no tamanho dos prémios
liquidos subscritos. Os pontos destas distribui¢oes de probabilidade que representam os percentis 95°,
99°, 99,5° € 99,6° sao usados como fatores de capital de prémios de linha de base da indudstria no
modelo. Ao desenvolver as distribuicdes de probabilidade de linha de base da industria para as linhas
de propriedades, a AM Best limitou a volatilidade dos dados histéricos a fim de eliminar a volatilidade
devido a perdas de catastrofe, ja que o risco de catastrofe é capturado em um componente de risco
separado do capital exigido da unidade de classificacio B8. A AM Best acredita que a rentabilidade
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dos negécios de uma unidade de classificacao e dos niveis de pregos gerais da industria sio bons
indicadores do nivel de margem do risco previsto nos negécios futuros de uma unidade de
classificacao. As unidades de classificacio com melhor histérico de rentabilidade estio previstas a
manter a maior margem de risco na fixagao de precgos e na subscri¢ao de negdcios futuros e, portanto,
exigem o menor fator de capital de prémios.

A adequagio de prémios da unidade de classificacdo ¢é refletida através da aplicacio de um fator de
ajuste de rentabilidade que varia entre 0,80 a 1,20, com base no indice operacional histérico geral da
unidade de classificagdo. Uma carteira de negocios extremamente sem lucro receberia um fator de
ajuste de 1,20, aplicado a cada fator de risco da industria, aumentando assim os requisitos de capital
para uma unidade de classificagdo nao rentavel. Em contraste, uma carteira de negdcios extremamente
rentavel receberia um fator de ajuste de 0,80, aplicado a cada fator de risco da industria, reduzindo os
requisitos de capital de uma unidade de classificagdo rentavel. A medida utilizada inicialmente para
julgar a rentabilidade da unidade de classificagao é o seu coeficiente operacional histérico.

Para considerar quaisquer alteragdes nos precos de mercado atual, o modelo utiliza um ajuste de ciclo
de subscricdo que reflete o impacto dos pregos atuais no risco de subscrigao. O fator de ciclo de
subscri¢ao ¢é aplicado durante o calculo do ajuste de adequacdo de prémio, que pode aumentar ou
diminuir os fatores de capital de prémios para refletir as condi¢oes atuais do mercado. Esse ajuste é
necessario porque o ajuste da rentabilidade ¢ inicialmente baseado nos resultados anteriores, enquanto

o risco de prémios é prospero por um ano.

De forma igual ao componente de reserva de perda, a AM Best pode ajustar o fator de risco de prémios
de uma unidade de classificagaio no modelo BCAR, para refletir a redu¢ao de encargos para negdcios
sensiveis a perda, resseguro retroativo, resseguros de excesso de sinistros agregados ou resseguro

quota-parte finito.

Os ultimos fatores de capital de prémios para cada linha de negdcios de uma unidade de classificacao
refletem a linha de base da industria com a aplicagao dos fatores do ajuste mencionados anteriormente.
Dois ultimos ajustes sao feitos a agregacao do encargo de capital de prémios exigido por linha. Esses
ajustes incluem um encargo para refletir o risco adicional que tipicamente vem do crescimento
excessivo e do beneficio derivado de uma carteira de negécios mais diversificada.

Negécios de Saude

Os perfis de riscos das linhas de saide especificas de uma empresa e de um grupo sao substancialmente
diferentes, com as linhas individuais geralmente tendo um risco mais elevado. Para linhas de saude de
cauda curta, os encargos de capital da AM Best para os riscos de morbidade sao modelados utilizando
a andlise de lucro/perda.

As distribui¢cdes de probabilidade de perda da industria foram criadas para cada uma das linhas de
negocios, refletindo a volatilidade que varia de acordo com o tamanho. Os limites do tamanho foram
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selecionados apds a segmentagao dos dados dos mercados alvos especificos das linhas de negocios
para refletir a volatilidade decrescente com o tamanho aumentado. A partir destas distribuicGes, os
fatores da industria sao selecionados para corresponder aos varios niveis do VaR. Esses fatores da
industria podem ser ajustados com base na rentabilidade ou na volatilidade da unidade de classificagao
a fim de chegar aos seus fatores especificos de risco.

Para os prémios liquidos subscritos, o risco que a unidade de classificagiao enfrenta é a potencialidade
de incorrer uma perda em subscri¢iao na carteira de negdcios subscritos no préximo ano. O prémio
subscrito no ano em curso da unidade de classificacdo ¢é utilizado no modelo como um substituto dos
prémios a serem subscritos no proximo ano. Para criar um banco de dados da industria dos ultimos
lucros e perdas descontados para cada linha de negbcio, a analise utilizou o lucro ou a perda de
subscri¢do calculada de seguradoras individuais com base nos resultados atuais declarados. O banco
de dados da industria foi, entao, dividido com base no tamanho dos prémios liquidos subscritos para
essa linha de negocio, e o software adequado de curva foi aplicado para gerar as distribui¢cdes de
probabilidade lognormal de linha de base da industria dos coeficientes de lucro e de perda de
subscri¢ao por linha e tamanho. Os pontos nessas curvas de probabilidades que representam os
percentis 95°,99°,99,5% € 99,6° foram usados como os fatores de capital dos prémios da linha de base
da industria no modelo.

Cuidados e Invalidez Prolongados

Os fatores de risco de base estocastica para cuidados prolongados (LTC — Long-Term Care) e invalidez
prolongada (DI - Long-Term Disability) foram modelados utilizando dados da inddstria sobre
rentabilidade em cuidados prolongados e dados da industria sobre a adequagao de prémios de invalidez
prolongada.

Crescimento do Encargo
Esse encargo reflete o risco consideravel que uma unidade de classificagdo enfrenta ao acrescentar

novos negocios substanciais com base em subscricao e padroes de precos mais fracos ou falta de
conhecimento do mercado. O calculo do encargo de crescimento de prémios ¢ idéntico ao calculo do
encargo de crescimento de reserva e ¢ aplicado diretamente ao capital exigido agregado ao risco de
prémios.

Nos casos de encargos tanto de crescimento de prémios quando de reserva, ajustes podem ser feitos
para mitigar altos encargos de crescimento com base no controle historico substancial da carteira de
negocios de uma unidade de classificagao, bem como o histérico da rentabilidade e da estabilidade
dessa carteira de negocios.

Fatores de Capital de Prémios de Anuidade/Vida
Os encargos representam inimeros riscos de negoécios em geral das empresas de seguros de vida,
incluindo os riscos apresentados pelos ambientes juridicos, regulamentares e competitivos. Os
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encargos reconhecem os outros riscos de negdcios em geral através de encargos avaliados nos prémios
de vida e de anuidade, incluindo planos de pensio e prémios liquidos de anuidade variavel.

Crédito de Diversificagao

O fator de diversificacio reflete a redugdo no risco de precos em geral em uma carteira de negdcios
bem diversificada. Este fator de diversificacao ¢ calculado utilizando uma matriz de correlacao. A
matriz de correlagio de prémios determina o nivel e a direcao de lucros e perdas de subscricio em
uma linha de negdcios em relagao aos lucros e as perdas de subscricao em outra linha de negécios.

As unidades de classificagio com carteiras de negdcios mais elevadas abrangendo varias linhas de
negocios, tendem a apresentar correlagdes semelhantes as correlagoes do nivel da industria em lucros
e perdas de subscricao; as unidades com carteiras de negdcios mais baixas tendem a apresentar
correlagdes mais baixas em cada linha do que a industria, isso ¢ devido a elas terem linhas individuais
mais volateis. Como tal, a AM Best ajusta a matriz de correlagiao de prémios da industria com base no
tamanho do total de prémios liquidos subscritos declarados da unidade de classificagao. As unidades
de classificagio que declararam mais prémios liquidos subscritos recebem mais beneficios de
diversificagao, devido a aplicagio da maior reducao da matriz de correlacio de prémios da industria
do que a reducao que foi dada as unidades de classificacio com maiores carteiras de negocios.

B7 Risco Empresarial

A AM Best aplica um encargo de capital nominal de 1% aos diversos itens fora do balango patrimonial,
incluindo saldos associados aos ativos nao controlados, garantias para afiliadas, passivos contingentes,
obrigacdes de arrendamento a longo prazo e swaps de taxa de juros. Este encargo representa um
ponto de partida para os encargos de capital do risco empresarial, os quis sao avaliados com base nas
avaliacOes qualitativas dos passivos fora do balanco patrimonial, que podem onerar o crescimento ou
a preservacao do excedente de uma unidade de classificacao.

Depois de ganhar um entendimento do risco inerente relativo aos itens fora do balango patrimonial,
o analista pode modificar o encargo de capital para refletir o nivel adequado de risco. Por exemplo,
para capturar o risco associado aos swaps de crédito inadimplente, o analista pode avaliar a qualidade
de crédito da carteira subjacente das contrapartes usando informagoes adicionais para determinar o
encargo adequado de capital. Nesse caso, o encargo de capital poderia ser aumentado para uma quantia
tao alta quanto 100% se houver improbabilidade de recuperagao de diversas contrapartes.

Os planos de pensoes e outras obrigacoes pds-emprego/aposentadoria sao cobrados pela patte nao
capitalizada dessas obrigacGes, no calculo do capital exigido para o risco empresarial. O encargo pode
ser reduzido para refletir a reducdo anual prevista dos restantes das obrigacdes nao capitalizadas da
unidade de classificacdo. Para as seguradoras cujas obrigacOes nao capitalizadas residem em uma
empresa filiada, a parte nao capitalizada das obrigacoes da unidade de classificagao nao é contabilizada
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diretamente na analise do BCAR de tal unidade, mas ¢é contabilizada na avaliacio do balanco
patrimonial.

Os derivativos com valor de passivos no balango patrimonial sao inicialmente colocados na pagina de
risco empresarial com um fator de risco de 100%. No entanto, todo o programa de derivativos da
unidade classificacio ¢é avaliado da forma discutida anteriormente sobre o tratamento dos ativos
pertencentes aos derivativos.

A taxa de risco aplicavel aos ativos vinculados a unidade (contas separadas) possui um pequeno
encargo de capital de linha de base, que pode ser ajustado ap6s uma revisao do portfélio. Os encargos
dos fundos vinculados a unidade representam uma provisao de liquidacio relacionada aos custos de
gerenciamento do negocio. Fatores para negdcios com conteudo gerenciado passivamente ou fundos

indexados, normalmente atraem uma taxa menotr.

Embora, muitos desses itens sao classificados adequadamente no componente de risco empresarial,
ajustes para tais itens podem ser alternativamente incluidos no componente de capital disponivel.

B8 Risco de catastrofe

Ocorréncia de uma Catastrofe

A incorporacao padronizada das perdas maximas provaveis (PMLs) de uma unidade de classificacao
no modelo destaca a preocupaciao da AM Best sobre o fato das catastrofes serem uma grave ameaga
a solvéncia na industria devido ao impacto significativo, rapido e inesperado que pode ocorrer.
Embora muitas outras exposi¢Oes possam afetar a solvéncia, nenhuma outra exposicao pode afetar a
seguranca do segurado de forma mais instantanea do que as catastrofes. Para refletir essa preocupagao,
a AM Best adiciona perdas de catastrofe modeladas da unidade de classificagdo ao capital exigido em
cada nivel de confianca.

A perda liquida méaxima provavel usada para cada nivel de confianca é retirada das informagoes
combinadas de todos os perigos por ocorréncia que sao fornecidas a AM Best. As perdas liquidas
maximas provaveis pré-impostos, as quais sio baseadas em exposi¢bes globais, sio os liquidos de
resseguros e incluem os prémios de reintegracao. A determinagao destas perdas deve ser fornecida
através do SRQ ou através de discussGes com a geréncia. As informagdes que as unidades de
classificagio enviam pelo SRQ podem ser um componente vital na avaliagio de solidez de seus
capitais. No entanto, como qualquer outro componente no BCAR, as respostas da perda maxima
provavel podem ser ajustadas para refletir as informagdes adicionais fornecidas pela geréncia. A
resposta da perda maxima provavel também pode ser ajustada se a AM Best determinar que
conservadorismo adicional deve ser levado em consideracao, com base na revisao do estudo de
catastrofe.

A discussao relacionada ao resultado dos modelos das partes terceiras pode ser utilizada para auxiliar
a geréncia e os analistas da AM Best a avaliar a exposicao a catastrofes de uma unidade de classifica¢ao
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aos varios niveis da confianga. Essa avaliacio nao deve se limitar ao resultado do modelo de um
modelo de catastrofe, ou a média de varios modelos, e deve refletir a total consideracdo das perdas
potenciais da unidade de classificagao.

Para essas unidades de classificagio que niao fornecem perdas maximas provaveis modeladas, a AM
Best pode utilizar outras informagGes para estimar perdas potencialmente significativas, tais como
limites totais de apOdlices; valor total segurado por estado, regiao ou municipio; perdas de catastrofes
fatuais historicas; etc.

As perdas maximas provaveis, muitas vezes, sao apresentadas em uma base de "periodo de retorno",
como 1perda em 100 anos ou 1 perda em 200 anos. O modelo BCAR utiliza a perda maxima provavel
para um determinado perfodo de retorno em seu nivel de confianca correspondente. A Figura C.3
apresenta os periodos de retorno e os niveis de confianga correspondentes para cada uma das perdas
maximas provaveis utilizadas no modelo BCAR.

Figura C.3: Periodos de Retorno vs. Niveis de Confianga

Periodo de Retorno Probabilidade Anual (%) Nivel de Confianca (%)

(Anos)

20 5.0 95.0
100 1.0 99.0
200 0.5 99.5
250 0.4 99.6

Danos de catastrofes
Para subscritores de danos, uma estimativa de uma perda a partir de danos de catastroficos pode ser
utilizada na analise da solidez do balango patrimonial.

Terrorismo

Informagdes sobre risco de terrorismo podem ser fornecidas a AM Best pela unidade de classificagao
através do SRQ ou através de discussGes com a geréncia quando o risco for material. Estas
informagdes fornecidas sao tanto de resseguro bruto quanto liquido e (se aplicavel) qualquer backstop
financiado publicamente. A partir dessas informagdes, a AM Best pode calcular o encargo do capital
exigido que pode ser incluido na analise do BCAR normal no caso de o encargo de terrorismo ser
maior do que a perda maxima provavel de catastrofe natural. O encargo de terrorismo pode considerar
a probabilidade de: um grande ataque, local do ataque, nimero de concentra¢des de exposi¢ao,
tamanho das exposi¢cdes em relagao ao excedente, qualidade dos dados e qualquer mitigagao de perda
disponivel.
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D. Capital Disponivel

A AM Best pode fazer ajustes no capital declarado de uma unidade classificagdo no modelo BCAR,
para fornecer uma base mais econdémica e comparavel para avaliar a adequacao de capital. Estes ajustes
equilibram as 4areas em jogo e compensam certos valores economicos nao refletidos nas
demonstragoes financeiras. Dependendo da unidade de classificagao, o capital declarado pode ser
modificado para itens tais como: divida subordinada, ajustes de capital proprio relacionado aos ativos
nao declarados no valor de mercado ou prémios imerecidos, reservas técnicas nio descontadas e/ou
redundantes, reservas para perdas, resetvas de liquidez e/ou reservas de compensacio, valor em vigor
(VIF=V alue in Force), Margem de servico contratual (CSM - Contractual Service Margin), Ajuste de risco
(RA - Risk-Adjustment ) passivos de vida entre outros. O BCAR enfatiza capital permanente e pode
consequentemente reduzir o excedente declarado do capital onerado, o qual inclui requisitos de
manutencio de divida futura. Agio e outros ativos intangiveis podem ser eliminados. Alguns desses
componentes de capital sao ajustados para impostos, conforme necessario. A taxa fiscal utilizada se
baseia em uma taxa fiscal efetiva média de trés anos, que pode ser modificada para refletir a taxa fiscal
projetada de médio prazo (de trés a cinco anos) da unidade de classificagao e, conforme necessario, a
visibilidade do lucro que permitiria a recuperagao de prejuizos fiscais.

As se¢oes a seguir destacam possiveis ajustes feitos no capital disponivel.

Instrumentos Hibridos

Em geral, a AM Best concede crédito de capital proprio por titulos hibridos com as carateristicas de
capital proprio comum em um valor de até 20% do capital ajustado total (disponivel) de uma empresa
no BCAR. Para o cilculo do BCAR, a AM Best procura medir quais fontes estiao disponiveis (incluindo
o crédito de capital proprio associado a diferentes instrumentos de capital) para pagar os sinistros em
condi¢bes empresariais normais e no caso de estresse, para os quais pode haver disponibilidade de

fontes extrapatrimoniais e outras.

Ativos Nao Declarados no Valor de Mercado

A AM Best pode ajustar o capital disponivel para refletir a diferenca entre o valor de mercado e o
valor contabilistico de certos ativos, dependendo da base de valoracao utilizada sob as normas
contabeis especificas. Isso pode ser o caso de imoveis, onde as avaliagcdes regulares, verificaveis e
independentes estao disponiveis, bem como ativos financeiros cujos valores baseiam-se nos custos de
aquisi¢ao.

Ajustes do Teste de Estresse

A AM Best realiza demais testes de estresse no capital disponivel da unidade de classificagio como
parte de sua analise de sensibilidade. Esta analise mede as necessidades futuras de capital de uma

unidade de classificacao, que decorrem de um nimero de itens fora do balanc¢o patrimonial, incluindo
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compromissos com ou garantias para afiliadas, litigios pendentes, perdas excessivas de catastrofe nao
contidas no programa de resseguros de uma unidade de classifica¢ao e perdas operacionais continuas.
Os testes de estresse apresentam as caracteristicas do BCAR da unidade de classificagio apods a
ocorréncia de um cenario de teste de estresse. Embora estes resultados do teste de estresse nao siao
publicados, eles tém um impacto em como a AM Best vé a capitalizagido.

Unidades de Classificacido com Exposicoes a Catastrofe Natural

As unidades de classificagdo com exposi¢ao a catastrofe natural podem ser sujeitas a demais testes de
estresse relacionados a ocorréncia de tal evento. Os seguintes calculos sio feitos para os testes de
estresse por catastrofe natural:

1. O excedente declarado ¢ reduzido pela perda liquida maxima provavel apos os impostos por
1 em 100 anos (incluindo prémios reintegrados), a partir das informagdes combinadas de todos
0s perigos por ocorréncia.

2. Os recuperaveis de resseguros aumentam no minimo 40% da diferenca da perda maxima
provavel bruta e liquida antes de impostos 1 em 100 (excluindo a reintegragao dos prémios)
de todos os perigos combinados por ocorréncia. Este ajuste também pode aumentar o fator
de dependéncia de resseguros. Ao determinar o encargo adequado de risco para estes
recuperaveis, a AM Best assume que as classificagdes sobre as resseguradoras permanecerao
inalteradas como resultado do evento.

3. Uma quantidade igual a 40% da perda liquida maxima provavel antes de impostos de todos os
perigos combinados por ocorréncia de 1 em 100 anos (excluindo os prémios de reintegracao)
¢ adicionada a perda de reservas. Esta quantidade pode ser ajustada com base na estrutura dos
resseguros (ou seja, limites, coparticipagao, etc.).

4. Se necessario, as perdas liquidas maximas provaveis antes de impostos (incluidos os prémios
de reexpressao) usadas em cada nivel de confianga para o risco de catastrofe B8, podem ser
ajustadas para refletir quaisquer alteragdes na perda liquida maxima provavel, devido a
mudangas na estrutura existente de resseguros apos a ocorréncia do primeiro evento.

Nota: A reducao do excedente no Passo 1 corresponde a uma base apds os impostos apenas se o
analista acredita que a empresa podera utilizar o beneficio fiscal. Caso contrario, o calculo sera em

base antes de impostos.

Unidades de Classificacido com Exposicoes a Terrorismo

As unidades de classificagdio com exposicdo material a terrorismo também podem ser sujeitas a um
teste de estresse que foca na sensibilidade da capitalizacao da unidade de classificacao na ocorréncia
de um evento de terrorismo.

Outros Testes de Estresse

Outros testes de estresse realizados podem incluir os seguintes:
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1. Rebaixamento dos Resseguros da Contraparte: O analista pode ajustar a classificagao de
resseguros da contraparte para refletir um rebaixamento em varios niveis, e entio medir o
impacto no capital exigido.

2. Cenario de mortalidade: O analista pode modificar os fatores basicos de risco de mortalidade
através da aplicacio de um multiplo para testar o impacto de um evento de alta mortalidade
na solidez do balango patrimonial da unidade de classificagao.

3. Alteragdo no CIC: O analista pode modelar o impacto de uma alteracio na classe de
investimento no pafs (CIC — Country Investment Class), no capital exigido relacionado aos
riscos de investimento da unidade de avaliacao.

4. Inadimpléncia Soberana: Para considerar demais riscos de ativos dentro de um determinado
pais, o analista pode avaliar o impacto de uma inadimpléncia soberana em ativos
potencialmente afetados.

E. Conclusao

O BCAR ¢ importante para que a AM Best avalie tanto a solidez relativa quanto a solidez absoluta do
balango patrimonial. Embora o BCAR seja uma medida importante no processo de classificagao, ele
nao ¢ a unica base de atribuicio de uma classificacio. O BCAR, como quaisquer outras medidas
quantitativas, tem limitagdes e ndo funciona necessariamente para todas as unidades de classificagao.
Consequentemente, a adequagdo de capital deve ser vista no contexto de questdes operacionais e
estratégicas gerais em torno de uma unidade de classificagao. Além disso, consideracdes da empresa
holding desempenharao um papel importante na avaliagao da solidez do balango patrimonial de uma
unidade de classificagao. O perfil empresarial, o desempenho operacional e a gestao de risco da
empresa sao consideragoes de classificagio importantes na avaliagdo da solidez financeira e na
viabilidade a longo prazo de uma unidade de classificagdo, bem como na qualidade de capital que
suporta o resultado do BCAR.

A AM Best acredita que as seguradoras bem administradas e com altas classificagdes, continuario a se
concentrar nos fundamentos de construcao do valor economico futuro e da estabilidade financeira
futura, ao invés de gerenciar somente um componente de avaliagao de classificacio da AM Best,
mesmo que esse componente seja importante.
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Apéndice 1: Linha de Base de Encargos de Risco dos Titulos

VaR 95

Classificagao 1An0 2Ano 3Ano 4Ano 5Ano0 6An0 7An0 8Ano 9Ano 10 Ano

aaa 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.02% 0.03% 0.04% 0.05% 0.05%
aa+ 0.00% 0.05% 0.09% 0.14% 0.18% 0.21% 0.24% 0.26% 0.28% 0.30%
aa 0.00% 0.10% 0.18% 0.27% 0.34% 0.41% 0.45% 0.48% 0.52% 0.54%
aa- 0.08% 0.24% 0.37% 0.52% 0.62% 0.71% 0.78% 0.82% 0.86% 0.91%
a+ 0.25% 0.53% 0.78% 1.01% 1.19% 1.33% 1.43% 1.48% 1.55% 1.62%
a 0.33% 0.67% 0.99% 1.25% 1.47% 1.63% 1.74% 1.81% 1.89% 1.96%
a- 0.42% 0.86% 1.24% 1.56% 1.82% 2.02% 2.13% 2.21% 2.30% 2.38%
bbb+ 0.75% 1.52% 2.16% 2.70% 3.13% 3.46% 3.69% 3.83% 3.99% 4.13%
bbb 0.88% 1.75% 2.47% 3.09% 3.56% 3.93% 4.18% 4.33% 4.48% 4.65%
bbb- 1.16% 2.29% 3.20% 3.95% 4.53% 4.97% 5.25% 5.41% 5.58% 5.78%
bb+ 1.89% 3.65% 5.15% 6.43% 7.48% 8.35% 9.03% 9.49% 9.93%  10.34%
bb 2.21% 4.24% 5.94% 7.36% 8.54% 949% 10.22% 10.71% 11.18% 11.61%
bb- 4.35% 8.14% 11.12% 13.47% 15.24% 16.55% 17.46% 18.00% 18.46%  18.82%
b+ to b- 6.52% 11.91% 16.32% 19.90% 22.67% 24.85% 26.48% 27.66% 28.45% 28.92%
ccc+ to cce- 24.38% 37.13% 43.41% 46.09% 46.77% 46.77% 46.77% 46.77% 46.77% 46.77%
cctoc 28.45% 43.32% 50.64% 53.77% 54.56% 54.56% 54.56% 54.56% 54.56%  54.56%
d 32.51% 49.51% 57.87% ©61.45% 62.36% 62.36% 62.36% 62.36% 62.36% 62.36%

VaR 99

Classificagao 1Ano 2Ano 3Ano0 4Ano 5An0 6An0 7Ano 8Ano 9Ano 10 Ano

aaa 0.00% 0.00% 0.04% 0.08% 0.11% 0.14% 0.16% 0.19% 0.21% 0.23%
aa+ 0.05% 0.14% 0.24% 0.33% 0.40% 0.47% 0.52% 0.55% 0.59% 0.62%
aa 0.11% 0.27% 0.44% 0.60% 0.71% 0.81% 0.88% 0.92% 0.98% 1.02%
aa- 0.20% 0.45% 0.69% 0.90% 1.05% 1.19% 1.27% 1.33% 1.40% 1.45%
a+ 0.39% 0.81% 1.19% 1.50% 1.75% 1.91% 2.05% 2.12% 2.21% 2.29%
a 0.48% 0.99% 1.43% 1.80% 2.08% 2.28% 2.43% 2.51% 2.60% 2.69%
a- 0.60% 1.20% 1.73% 2.16% 2.49% 2.72% 2.88% 2.96% 3.06% 3.17%
bbb+ 1.01% 2.02% 2.87% 3.56% 4.09% 4.51% 4.79% 4.93% 5.12% 5.29%
bbb 1.15% 2.29% 3.24% 4.01% 4.57% 5.04% 5.34% 5.49% 5.70% 5.87%
bbb- 1.45% 2.85% 4.01% 4.91% 5.62% 6.10% 6.46% 6.64% 6.83% 7.01%
bb+ 2.26% 4.33% 6.15% 7.66% 8.86% 9.81% 10.58% 11.12% 11.54% 11.99%
bb 2.59% 4.95% 6.99% 8.67% 9.98% 11.00% 11.80% 12.36% 12.82% 13.30%
bb- 4.83% 8.99% 12.28% 14.89% 16.73% 18.06% 18.98% 19.47% 19.91% 20.26%
b+ to b- 7.07% 12.91% 17.65% 21.42% 24.28% 26.49% 28.09% 29.28% 29.93% 30.37%
ccc+ to ccc- 25.06% 37.91% 44.06% 46.60% 47.13% 47.13% 47.13% 47.13% 47.13% 47.13%
cctoc 29.24% 44.23% 51.40% 54.36% 54.99% 54.99% 54.99% 54.99% 54.99% 54.99%
d 33.41% 50.55% 58.74% 62.13% 62.84% 62.84% 62.84% 62.84% 62.84% 62.84%
AM
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Continuagao do Apéndice 1

VaR 99.5

Classificagao 1An0 2Ano 3Ano 4Ano 5Ano0 6An0 7An0 8Ano 9Ano 10 Ano

aaa 0.00% 0.03% 0.09% 0.13% 0.17% 0.21% 0.24% 0.27% 0.30% 0.33%
aa+ 0.08% 0.20% 0.32% 0.42% 0.51% 0.57% 0.64% 0.67% 0.72% 0.77%
aa 0.16% 0.37% 0.57% 0.72% 0.85% 0.97% 1.06% 1.09% 1.15% 1.23%
aa- 0.26% 0.57% 0.84% 1.05% 1.22% 1.37% 1.48% 1.52% 1.59% 1.67%
a+ 0.46% 0.95% 1.36% 1.68% 1.94% 2.16% 2.31% 2.35% 2.43% 2.55%
a 0.56% 1.14% 1.63% 2.00% 2.30% 2.56% 2.711% 2.76% 2.85% 2.97%
a- 0.68% 1.37% 1.95% 2.38% 2.74% 3.01% 3.19% 3.25% 3.33% 3.47%
bbb+ 1.12% 2.25% 3.16% 3.91% 4.47% 4.91% 5.16% 5.32% 5.49% 5.70%
bbb 1.27% 2.53% 3.55% 4.40% 5.00% 5.44% 5.73% 5.92% 6.08% 6.28%
bbb- 1.59% 3.11% 4.33% 5.33% 6.01% 6.56% 6.86% 7.03% 7.20% 7.42%
bb+ 2.41% 4.67% 6.53% 8.14% 9.31% 10.37% 11.11% 11.63% 12.12% 12.52%
bb 2.74% 5.30% 7.38% 9.11% 10.46% 11.56% 12.33% 12.88% 13.40% 13.82%
bb- 5.05% 9.36% 12.72%  15.32% 17.28% 18.63% 19.47% 19.99% 20.43% 20.72%
b+ to b- 7.34% 13.33% 18.13% 22.00% 24.90% 27.08% 28.67% 29.77% 30.48% 30.82%
ccc+ to cce- 25.35% 38.23% 44.37% 46.81% 47.26% 47.26% 47.26% 47.26% 47.26% 47.26%
cctoc 29.57% 44.60% 51.77% 54.61% 55.14% 55.14% 55.14% 55.14% 55.14% 55.14%
d 33.79% 50.97%  59.16% 62.41% 63.02% 63.02% 63.02% 63.02% 63.02% 63.02%

VaR 99.6

Classificagao 1Ano 2Ano 3Ano0 4Ano 5An0 6An0 7Ano 8Ano 9Ano 10 Ano

aaa 0.00% 0.05% 0.10% 0.14% 0.19% 0.23% 0.27% 0.30% 0.32% 0.38%
aa+ 0.09% 0.21% 0.35% 0.45% 0.54% 0.61% 0.68% 0.71% 0.77% 0.82%
aa 0.18% 0.40% 0.61% 0.77% 0.90% 1.00% 1.10% 1.15% 1.21% 1.27%
aa- 0.28% 0.59% 0.87% 1.11% 1.29% 1.40% 1.53% 1.58% 1.64% 1.72%
a+ 0.48% 0.99% 1.42% 1.77% 2.02% 2.21% 2.37% 2.42% 2.50% 2.61%
a 0.58% 1.18% 1.70% 2.09% 2.39% 2.60% 2.78% 2.83% 2.93% 3.03%
a- 0.71% 1.42% 2.01% 2.48% 2.85% 3.07% 3.25% 3.32% 3.41% 3.52%
bbb+ 1.17% 2.31% 3.26% 4.00% 4.57% 5.00% 5.31% 5.42% 5.60% 5.79%
bbb 1.32% 2.61% 3.64% 4.48% 5.10% 5.58% 5.91% 6.02% 6.19% 6.39%
bbb- 1.62% 3.19% 4.42% 5.40% 6.13% 6.67% 7.02% 717% 7.33% 7.54%
bb+ 2.47% 4.76% 6.67% 8.26% 9.51% 10.53% 11.23% 11.78% 12.24% 12.67%
bb 2.82% 5.40% 7.52% 9.28% 10.65% 11.73% 12.50% 13.02% 13.51% 13.96%
bb- 5.10% 9.48% 12.89% 15.50% 17.51% 18.82% 19.66% 20.16% 20.56% 20.89%
b+ to b- 7.43% 13.44% 18.29% 22.13% 25.09% 27.25% 28.79% 29.93% 30.61%  30.95%
ccc+ to ccc- 25.46% 38.31% 44.42% 46.84% 47.30% 47.30% 47.30% 47.30% 47.30% 47.30%
cctoc 29.70% 44.69% 51.82% 54.64% 55.18% 55.18% 55.18% 55.18% 55.18% 55.18%
d 33.94% 51.08% 59.23% 62.45% 63.06% 63.06% 63.06% 63.06% 63.06% 63.06%
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Apéndice 2: Fatores de Risco de Crédito

Factores de Risco de Crédito dos Recuperaveis de Resseguros - VaR 95

ICR da Best para FSR Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10

Resseguros

aaa At++ 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0%
aa+ At++ 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 1.0% 1.1% 1.2% 1.3% 1.4%
aa A+ 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 1.4% 1.5% 1.6% 1.7%
aa- A+ 1.0% 1.1% 1.3% 1.4% 1.5% 1.6% 1.7% 1.9% 2.0% 2.1%
at A 1.2% 1.5% 1.7% 1.9% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 2.8%
a A 1.5% 1.8% 2.0% 2.3% 2.5% 2.7% 2.9% 3.1% 3.3% 3.4%
a- A- 2.0% 2.4% 2.7% 3.1% 3.4% 3.7% 4.0% 4.3% 4.6% 4.8%
bbb+ B++ 2.5% 3.2% 3.9% 4.5% 5.0% 5.6% 6.2% 6.7% 7.2% 7.6%
bbb B++ 2.9% 4.0% 5.0% 5.9% 6.7% 7.6% 8.4% 9.1% 9.7% 10.3%
bbb- B+ 3.9% 5.4% 6.8% 8.1% 9.2% 102% 11.0% 11.8% 125% 13.1%
bb+ B 5.9% 7.5% 9.1% 105% 11.7% 129% 14.0% 149% 158% 16.5%
bb B 88% 106% 122% 13.7% 151% 16.3% 17.4% 183% 19.2% 20.0%
bb- B- 11.8% 13.7% 154% 17.0% 184% 19.3% 202% 20.9% 21.5% 221%
b+ C++ 147% 163% 17.7% 19.0% 201% 21.0% 21.7% 224% 229% 23.4%
b C++ 17.7% 189% 20.0% 209% 21.8% 226% 23.3% 23.9% 244% 24.8%
b- C+ 19.6% 20.7% 21.8% 22.7% 235% 242% 248% 253% 25.8% 26.2%
ccc+ and Lower 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

Classificagdo N&o é pela A.M. Best 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

*Inclui os recuperaveis de resseguros sobre sinistros pagos e LAE, sinistros de casos conhecida e reservas LAE, sinistros de IBNR e reservas LAE, e prémios imercidos.

Factores de Risco de Crédito dos Recuperaveis de Resseguros - VaR 99

ICR da Best para FSR Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10

Resseguros

aaa At++ 1.2% 1.4% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 1.9% 2.0% 2.1%
aa+ At++ 1.5% 1.7% 1.8% 2.0% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5% 2.7% 2.8%
aa A+ 1.7% 1.9% 2.2% 2.3% 2.5% 2.7% 2.9% 3.1% 3.3% 3.4%
aa- A+ 2.0% 2.2% 2.5% 2.7% 2.9% 3.2% 3.5% 3.7% 39%  41%
at+ A 2.2% 2.5% 2.8% 3.1% 3.4% 37% 40% 43% 46% 4.8%
a A 2.5% 3.0% 3.4% 38% 42% 45% 4.8% 51% 5.3% 5.5%
a- A- 2.9% 35% 41%  4.6% 5.0% 5.5% 5.9% 6.3% 6.6% 6.9%
bbb+ B++ 39%  47% 5.4% 6.1% 6.7% 7.4% 8.1% 8.6% 9.2% 9.7%
bbb B++ 4.9% 5.9% 6.8% 7.6% 8.4% 94% 102% 11.0% 11.8% 12.4%
bbb- B+ 5.9% 7.3% 8.6% 98% 109% 11.9% 129% 13.7% 145% 15.2%
bb+ B 88% 104% 11.8% 13.1% 143% 153% 16.3% 171% 17.9% 18.6%
bb B 11.8% 134% 15.0% 16.3% 17.6% 187% 197% 20.6% 21.4% 221%
bb- B- 147% 165% 18.1% 196% 21.0% 21.8% 225% 23.1% 236% 24.1%
b+ C++ 17.7% 191% 204% 21.6% 22.6% 234% 24.0% 246% 251% 255%
b C++ 20.6% 21.7% 227% 235% 243% 25.0% 256% 26.1% 265% 26.9%
b- C+ 22.6% 23.6% 245% 253% 26.0% 26.6% 271% 27.6% 27.9% 28.3%
ccc+ and Lower 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

Classificagdo N&o é pela A.M. Best 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

*Inclui os recuperaveis de resseguros sobre sinistros pagos e LAE, sinistros de casos conhecida e reservas LAE, sinistros de IBNR e reservas LAE, e prémios imercidos.
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Continuagao do Apéndice 2

Factores de Risco de Crédito dos Recuperaveis de Resseguros - VaR 99.5

ICR da Best para FSR Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10

Resseguros

aaa At+ 1.7% 1.9% 2.0% 2.2% 2.3% 2.4% 2.5% 2.6% 2.7% 2.8%
aa+ At++ 2.0% 2.2% 2.4% 2.6% 2.7% 2.9% 31% 3.2% 3.3% 3.4%
aa A+ 2.2% 2.5% 2.7% 3.0% 31% 3.4% 3.6% 3.8% 4.0% 4.1%
aa- A+ 2.5% 2.8% 3.2% 3.5% 3.8% 4.0% 4.3% 4.5% 4.7% 4.8%
a+ A 2.9% 3.4% 3.9% 4.3% 4.6% 4.9% 5.2% 5.4% 5.7% 5.9%
a A 3.4% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 5.8% 6.1% 6.4% 6.7% 6.9%
a- A- 3.9% 4.7% 5.4% 6.1% 6.7% 7.1% 7.4% 7.8% 8.0% 8.3%
bbb+ B++ 4.9% 5.9% 6.8% 7.6% 8.4% 9.0% 9.6% 10.1% 106% 11.0%
bbb B++ 5.9% 7.1% 8.2% 92% 10.1% 11.0% 118% 125% 132% 13.8%
bbb- B+ 7.8% 92% 104% 11.6% 12.6% 135% 144% 152% 159% 16.5%
bb+ B 10.8% 12.3% 136% 14.8% 159% 16.9% 17.8% 18.6% 194% 20.0%
bb B 13.7% 153% 16.8% 181% 193% 20.3% 21.2% 221% 228% 23.4%
bb- B- 16.7% 18.4% 20.0% 21.4% 226% 234% 24.0% 246% 251% 25.5%
b+ C++ 19.6% 21.0% 222% 233% 243% 25.0% 256% 26.1% 26.5% 26.9%
b C++ 22.6% 23.6% 245% 253% 26.0% 26.6% 27.1% 27.6% 27.9% 28.3%
b- C+ 245% 255% 26.3% 27.0% 27.7% 282% 28.7% 291% 29.4% 29.6%
ccc+ and Lower 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

Classificagdo N&o ¢ pela A.M. Best 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

*Inclui os recuperaveis de resseguros sobre sinistros pagos e LAE, sinistros de casos conhecida e reservas LAE, sinistros de IBNR e reservas LAE, e prémios imercidos.

Factores de Risco de Crédito dos Recuperaveis de Resseguros - VaR 99.6

ICR da Best para FSR Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10

Resseguros

aaa At+ 1.8% 2.0% 2.2% 2.3% 2.5% 2.6% 2.7% 2.8% 2.9% 2.9%
aa+ At+ 21% 2.3% 2.5% 2.7% 2.9% 31% 3.2% 3.4% 3.5% 3.6%
aa A+ 2.4% 2.7% 2.9% 3.1% 3.3% 3.6% 3.8% 4.0% 4.2% 4.3%
aa- A+ 2.7% 3.1% 3.4% 3.7% 4.0% 4.2% 4.5% 4.7% 4.8% 5.0%
at A 3.2% 3.7% 4.1% 4.5% 4.8% 51% 5.4% 5.7% 5.9% 6.1%
a A 3.7% 4.3% 4.8% 5.3% 5.8% 6.1% 6.5% 6.7% 7.0% 7.2%
a- A- 4.3% 5.1% 5.8% 6.5% 7.1% 7.5% 7.8% 8.1% 8.4% 8.6%
bbb+ B++ 5.3% 6.3% 7.2% 8.0% 8.8% 9.4% 10.0% 105% 11.0% 11.4%
bbb B++ 6.4% 7.5% 8.6% 9.6% 105% 11.4% 122% 129% 135% 14.1%
bbb- B+ 8.3% 9.7% 109% 12.0% 13.0% 13.9% 148% 156% 16.3% 16.9%
bb+ B 11.3% 127% 141% 153% 16.3% 173% 182% 19.0% 19.7% 20.3%
bb B 142% 158% 172% 185% 19.7% 20.7% 21.6% 224% 231% 23.8%
bb- B- 172% 189% 20.4% 21.8% 231% 23.8% 244% 250% 254% 25.8%
b+ C++ 20.1% 215% 227% 238% 247% 254% 26.0% 265% 269% 27.2%
b C++ 23.0% 24.0% 249% 257% 264% 27.0% 275% 27.9% 28.3% 28.6%
b- C+ 25.0% 25.9% 26.7% 275% 281% 28.6% 291% 294% 29.7% 30.0%
ccc+ and Lower 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

Classificagdo N&o ¢ pela A.M. Best 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0% 49.0%

*Inclui os recuperaveis de resseguros sobre sinistros pagos e LAE, sinistros de casos conhecida e reservas LAE, sinistros de IBNR e reservas LAE, e prémios imercidos.
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Classifica¢ao de Solidez Financeira da Best (FSR - Financial Strength Rating)
é uma opinido independente da solidez financeira de um segurador e da sua
capacidade de cumprir suas obrigagdes decorrentes de apdlices de seguros e de
contratos. Uma FSR n3o € atribuida a apdlices de seguros especificas ou contratos
especificos.

Classificacao de Crédito de Emissor da Best (ICR - Issuer Credit Rating) € uma
opinido independente da capacidade de uma entidade cumprir suas obrigagdes
financeiras recorrentes, podendo ser emitida para longo ou curto prazo.

Classificacdo de Emissao de Crédito da Best (IR - Issue Rating) ¢ uma opinido
independente da qualidade de crédito atribuida a emissdes que avalia sua capacidade
de cumprir os termos da obrigagéo, podendo ser emitida para longo ou curto prazo
(obrigagdes com vencimentos originais geralmente inferiores a um ano).

Classificagcdo em Escala Nacional da Best (NSR — National Scale Rating) ¢ uma
medida relativa da capacidade crediticia em uma determinada jurisdicéo local;
emitida para longo prazo, € obtida exclusivamente através do seu mapeamento com
alCR correspondente em uma tabela de transigao.

Divulgacao da Classificagao: Uso e Limitagoes
Uma Classificacéo de Crédito da Best (BCR, Best’s Credit Rating) € uma opinido
prospectiva, independente e objetiva baseada em expectativas sobre a classificagéo
crediticia relativa das obrigacdes financeiras de uma seguradora ou de um emissor.
A opinido representa uma andlise abrangente que consiste de avaliagdo quantitativa
e qualitativa da solidez do balango patrimonial da empresa, do desempenho
operacional, do perfil empresarial e da gestdo de risco empresarial ou, quando
apropriado, da natureza especifica e dos detalhes de um titulo. Visto que a BCR é
uma opinido prospectiva na data de sua divulgagéo, ela ndo pode ser considerada
como um fator ou garantia de qualidade de crédito futuro e, portanto, ndo pode ser
descrita como precisa ou imprecisa. Uma BCR é uma medida de risco relativa que
pressupde qualidade de crédito e é atribuida mediante uma escala com populagéo
definida de categorias e degraus. As entidades ou obrigagdes que recebem o
mesmo simbolo de BCR elaborado com base na mesma escala ndo devem ser
consideradas como completamente idénticas em termos de qualidade de crédito.
Elas podem ser parecidas em categoria (ou degraus em uma categoria), mas visto
que ha uma progressao estabelecida de categorias (e degraus) usada na atribuicdo de
classificagées de uma populagdo muito maior de entidades e obrigacdes, as categorias
(degraus) néo podem refletir as sutilezas especificas de risco que séo inerentes as
entidades e obrigagdes com classificagdo similar. Embora uma BCR reflita a opinido da
AM. Best Rating Services, Inc. (AM Best) sobre a capacidade crediticia relativa, elando
€ um indicador ou previsdo de imparidade definida ou probabilidade de inadimpléncia
com relagéo a qualquer seguradora, emissor ou obrigagao financeira. Uma BCR néo
constitui uma recomendagado de investimento, nem deve ser interpretada como um
servigo de consultoria ou assessoria; ndo se destina a ser utilizada como recomendagéo
para comprar, reter ou encerrar alguma apdlice de seguro, contrato, titulo ou outra
obrigagao financeira, nem trata da adequagao de uma apdlice ou contrato para
determinado propdsito ou comprador. Os usuérios de uma BCR nédo devem depender
dela para deciséo de investimento; entretanto, se usada, a BCR deve ser considera
apenas como um fator. Os usuérios devem fazer suas proprias avaliagdes de cada
decisdo de investimento. Uma opinido de BCR é fornecida em base “tal como se
apresenta”, sem nenhuma garantia expressa ou implicita. Ademais, uma BCR pode
ser modificada, suspensa ou retirada a qualquer momento, por qualquer motivo, por
decisfo exclusivada AM Best.
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