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O procedimento de critérios a seguir deve ser lido em conjunto com a Metodologia de Classificagdao
de Crédito da Best (BCRM) e todos os outros procedimentos de critérios relacionados e associados
a BCRM. A BCRM fornece uma explicagido abrangente do processo de classificagao da AM Best.

A. Visao Geral

A AM Best vé a gestao eficiente de capital como uma vantagem crucial para uma operagao de seguros
bem-sucedida. Com o tempo, as ferramentas disponiveis para as seguradoras gerenciarem capital
expandiram além do resseguro e instrumentos de capitais tradicionais para incluir recursos capitais
temporarios, titulos ligados a seguros, transagdes de convergéncia e outros instrumentos e estruturas

financeiras inovadoras.
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Depois de uma breve descricao dos limites que a AM Best coloca no crédito sobre o patriménio
liquido, este procedimento de critérios discute o crédito deste patrimonio para instrumentos capitais
no contexto de alavancagem financeira e explica os componentes principais de como este crédito é
avaliado. Ela fornece entio uma visao sobre certos indices que podem afetar a avaliagdo da
alavancagem financeira. A discussio entdo passa para um comentario sobre a alavancagem
operacional, que inclui tépicos como a elegibilidade para o crédito, as atividades receptoras de crédito,
outras consideragoes que podem influir na avaliagio e os limites na quantia de crédito concedido.

Este procedimento de critérios aborda, na Se¢iao C, os componentes do capital disponivel tal como
aplicado no calculo do Indice de Adequacio do Capital da Best (BCAR). O BCAR em geral é calculado
tanto na unidade de classificacio e a nivel da seguradora de participacdes (IHC)/consolidada, visto
que a avaliagao da solidez do balan¢o patrimonial inclui uma revisiao nas unidades de classificacao e,
quando adequado, o nivel da seguradora de participagoes (IHC). O documento aborda uma
abordagem dupla na determina¢io docapital disponivel para uma entidade no calculo BCAR. Ele
detalha o processo pelo qual a AM Best avalia o capital disponivel para a unidade de classificacio e —
caso sejam emitidas dividas ou instrumentos como dividas, por uma organizacdo, a nivel da matriz
quando a unidade de classificagao nao for o grupo consolidado — define o nivel de crédito sobre o
patrimonio liquido dado no BCAR consolidado para a organizagao.

O ponto inicial para o capital disponivel sdo as demonstracdes financeiras da entidade ou entidades
sendo avaliadas. O crédito de capitais para a unidade de classifica¢do sendo analisada tem base no
capital com aquela unidade de classificagao. Ao considerar o capital disponivel de uma unidade de
classificagdo, a quantia de crédito sobre o patrimonio liquido concedido refletira o capital que foi
fornecido a propria unidade de classifica¢ao e nao a fonte original de fundos para a organizacio em
geral.

O procedimento de critério conclui com um aprofundamento adicional sobre os elementos da analise
IHC da AM Best. A se¢do concentra-se principalmente na avaliagao da liquidez de uma IHC, visto
que esta analise pode influenciar a avaliagao da solidez do balango patrimonial da empresa.

Limites do Crédito sobre o Patriménio Liquido: Alavancagem Financeira e BCAR

Se um instrumento financeiro recebe crédito sobre o patrimonio liquido, tanto o calculo da
alavancagem financeira da empresa (seguradora de participacdo), quanto o calculo do seu capital
disponivel para BCAR sio afetados. Embora muitos aspectos dessas duas revisbes possam
normalmente ser similares, quaisquer diferencas significam que o tratamento podera variar de acordo
com o julgamento analitico ¢ a revisao do comité de classificagdo com relagao as peculiaridades do
instrumento especifico. Por exemplo, alguns dos fatores da revisio, como o impacto de um esquema
normativo, podem ter um peso maior ou menor; incluido ou excluido; ou considerado nao-aplicavel
com base no instrumento especifico.
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Os instrumentos financeiros na forma de titulos hibridos (como ag¢des preferenciais, titulos
preferenciais de truste, titulos conversiveis ou divida subordinada) partilham algumas caracteristicas
basicas associadas com o patrimoénio liquido comum. Os hibridos podem incluir uma variedade de
caracteristicas que, com o tempo, mudam as propor¢oes da divida e do patrimonio liquido.

Em geral, a AM Best concede crédito sobre o patrimoénio liquido para titulos hibridos com as
caracteristicas do patrimonio comum em uma quantia de até 20% do capital total e capital(disponivel)
total da firma no calculo de alavancagem financeira e no BCAR, respectivamente.

Em alguns casos, entretanto, a AM Best pode conceder até o crédito total sobre o patriménio (que
nao considera o limite de 20%) para instrumentos que estdo alinhados com as caracteristicas do
patrimonio comum. Por exemplo, agdes preferenciais perpétuas conversiveis sem opg¢ao de compra
(além da conversio em agdes ordinarias) podem ser elegiveis para crédito total na alavancagem
financeira e no BCAR. Para todos os instrumentos, uma revisao detalhada de suas caracteristicas
precisaria ser avaliada para garantir o crédito patrimonial.

A AM Best tem uma visao conservadora do valor do crédito patrimonial que um titulo individual pode
receber e do valor do crédito agregado com que um emitente pode ser concedido. Isso ¢é baseado na
convic¢ao da AM Best de que a industria de seguros, bem como o setor de servigos financeiros de
forma mais ampla, ¢ muito sensivel as mudangas na percep¢ao do mercado sobre a saude financeira
de um emitente. A sensibilidade pode expor emitentes a mudangas drasticas em sua capacidade de
gerar lucros/ganhos e no seu custo do capital, e uma capacidade reduzida para acessar os mercados
de capitais. Além disso, a AM Best calcula os indices de cobertura que incluem vinculagdes hibridas.

Para o calculo BCAR, a AM Best procura medir que fontes (incluindo o crédito sobre o patriménio
liquido associado com diversos instrumentos de capital) estdo disponiveis para pagar aos tomadores
de seguro sob condi¢Ges normais de negdcios e no caso de tensao, para isso fontes fora do balanco
patrimonial e outros fundos podem estar disponiveis. Esta avaliacaio BCAR pode acontecer a nivel da
unidade de classificacio e/ou consolidada.

A AM Best conclui, onde apropriado, as avaliagdes BCAR de IHCs consolidadas como parte da
analise IHC para avaliar o impacto da IHC na solidez do balan¢o. A divida sénior que nao ¢é
classificada na categoria hibrida pode receber crédito patrimonial nessas avaliagoes, conforme
estabelecido na Secao C. Em geral, a analise IHC incluird uma avaliagao BCAR da IHC na qual é
aplicado um limite de 20% do capital disponivel ao crédito de capital total da divida hibrida e sénior.

Para o calculo da alavancagem, a AM Best procura medir a participagdao da divida na estrutura de
financiamento da empresa. A medi¢ao da alavancagem financeira a nfvel da seguradora de
participagoes significa determinar a quantia de crédito sobre o patrimoénio liquido cedido aos
diversos instrumentos de capital. Logo, a AM Best analisa as funcionalidades e caracteristicas de
todos os titulos da estrutura de capital de um emitente, podendo ajustar a alavancagem financeira
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comunicada, concedendo, ou possivelmente removendo, o crédito sobre o patrimonio liquido para

certos instrumentos.

B. Alavancagem

Alavancagem Financeira

A AM Best avalia a alavancagem total da unidade de classifica¢do, o que inclui alavancagem financeira
e operacional, como parte da forma¢do de uma opinido geral sobre a solidez do balango patrimonial.
A alavancagem financeira, através de instrumentos de divida ou semelhantes a dividas, pode colocar
uma chamada de compra em lucros, deformando o fluxo de caixa da seguradora. O tratamento
convencional do balango patrimonial quanto a certos tipos de titulos com base em demonstragoes
financeiras, nem sempre apresentam uma imagem real do risco de uma organizac¢ao ou alavancagem
financeira. Por exemplo, um emitente pode ter uma grande parte do crédito liquido comunicado na
forma de agoes preferenciais resgataveis, as quais podem ter um tempo de resgate relativamente curto.
Por outro lado, um emitente pode comunicar uma emissao de titulos de divida relativamente grande
no seu balango patrimonial que pode e sera convertido para patrimonio liquido comum em um curto
periodo. O primeiro potencialmente expde a seguradora a grandes eventos de liquidez o crédito,

enquanto o ultimo eventualmente resultara na melhora da flexibilidade financeira.

Independente da sua forma, a alavancagem excessiva pode afetar a liquidez, o fluxo de caixa ¢ o perfil
operacional de uma seguradora, podendo levar a instabilidade financeira, particularmente durante
épocas de tensio sistémica nos mercados de capitais. A avaliagio de alavancagem pode ter um impacto
positivo, neutro, negativo ou muito negativo na avaliagao inicial da solidez do balan¢o patrimonial.

A alta alavancagem financeira pode levar a instabilidade financeira. Com isso, a analise da alavancagem
financeira na estrutura de capitais é conduzida a nivel da unidade de classificagao e, se aplicavel, a nivel
da THC/consolidada; isso permite que a AM Best determine se ambos os balancetes estao sadios e

sem Onus.

Qualitativamente, os fatores como onde a divida é emitida versus onde os ativos disponiveis sao
usados, restricoes sobre fungibilidade, a existéncia de outras fontes de renda para atender a divida,
cobertura de custo fixo e o nivel geral da divida em relagao ao capital total da organizagao, sao todas

levadas em consideracio.

Componentes Chave de Crédito sobre o Patrimoénio Liquido de instrumentos de
Capital

A abordagem da AM Best para a avaliacao do crédito sobre o patrimoénio liquido inclui tanto fatores

quantitativos quanto qualitativos, com cada um dos fatores sendo avaliado ao longo de uma
continuidade. Estas avaliagbes determinam a quantia de crédito sobre o patrimonio liquido que o
instrumento de capital pode receber. O analista considera os fatores especificos do instrumento

utilizando os prospectos do instrumento de capital ou outra oferta material, e ajusta a quantia de
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crédito dada, levando em consideragio os fatores relacionados ao emitente. Os seguintes fatores sao
considerados para determinar a elegibilidade de um titulo para o tratamento de patrimonio liquido:

e Permanéncia

e Gerenciamento

e Hstrutura e subordinacio

e Complexidade (fungibilidade/fluxo de fundos/natureza jutidica)
e Intencdo gerencial

e Tratamento normativo

e Acesso ao mercado/flexibilidade financeira

Fatores de Instrumentos

A Figura B.1 identifica os pontos ao longo da continuidade do crédito para fatores relacionados ao
instrumento, nomeadamente, a permanéncia, gerenciamento e estrutura e subordinagao. O analista
usa as avaliagoes destes trés fatores para chegar a quantia de crédito base para o instrumento, ainda
levando em consideracio os fatores relacionados ao emitente. Para cada um dos trés, o analista
considera se o instrumento tem as caracteristicas que o tornam elegivel para o crédito sobre o
patrimonio liquido. A quantia de crédito que um instrumento pode receber vai de nenhum até um
crédito consideravel. A combinagao dos fatores de instrumento e emitente resultam na quantia de
crédito sobre o patrimoénio liquido que sera concedido para o instrumento.

As caracteristicas e os exemplos de crédito listados na Figura B.1 destinam-se a ser diretrizes gerais ¢
devem auxiliar a determinar o crédito sobre o patrimonio liquido. As diversas particularidades dos
instrumentos financeiros asseguram que nenhuma tabela possa englobar tudo.

Os instrumentos de divida sénior nao sio considerados titulos hibridos e crédito patrimonial nao é
concedido em qualquer das categorias indices da alavancagem financeira.

Figura B.1: A Continuidade do Crédito de Fatores de Instrumentos Hibridos para Alavancagem
Financeira
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A quantia maxima de crédito que pode ser atribuida para cada caracteristica individual na Figura B.1
¢ 30%. Assim, um instrumento que nao ¢ resgatavel com un vencimento que excede 30 anos, niao
possui pagamentos agendados, ¢ subordinada aos tomadores de seguro, sendo a mais subordinada em
que a estrutura de capital pode receber 90% do crédito sobre o patrimoénio liquido (30% para cada um
dos fatores).

Em certos casos limitados, alguns titulos hibridos podem ser tratados puramente como patriménio e
receber crédito de patrimonio maior do que os fatores prescritos no Anexo B.1 no calculo da
alavancagem. Nesse caso, o titulo nao seria incluido na parcela de divida do calculo. Os titulos para
os quais a AM Best consideraria esse tratamento tém caracteristicas que se alinham com patrimonio

comum, e sao tratados como patrimonio liquido pelos reguladores e em contas auditadas.

As agoes preferenciais perpétuas conversiveis, sem op¢ao de resgate (a nao ser por meio da
conversiao em agoes ordinarias), para as quais o servi¢o nao impoe mais pressio sobre a empresa do
que as expectativas de dividendos ordinarios, provavelmente serdo consideradas para esse
tratamento no calculo da alavancagem. No entanto, a AM Best vé os incentivos que podem levar a
um refinanciamento acordado de tais titulos com menos fundos semelhantes a acbes como uma

diminuicdo de sua elegibilidade de capital.

Permanéncia

Antes de tudo, a AM Best precisa entender a permanéncia do instrumento capital. O patrimonio
liquido comum puro é considerado a forma mais permanente de capital disponivel para absorver
perdas. Desta forma, quanto mais caracteristicas de patrimoénio liquido um instrumento de capital
possui, maior o crédito de capital liquido que lhe sera concedido.

Os instrumentos de capital com prazos de vencimento mais longos (ou nenhum vencimento
declarado) geralmente receberdo mais crédito sobre o patrimonio liquido; aqueles com prazos menores
receberam menos ou nenhum crédito sobre o patrimoénio liquido. Os instrumentos que podem ser
resgatados pelo emitente normalmente recebem crédito sobre o patrimonio liquido somente até a data
de resgate mais recente possivel na qual o emitente possa exercer a caracteristica de resgate. No
entanto, NOs €asos em que uma empresa ou grupo demonstrou a capacidade de refinanciar titulos
similares na estrutura de capital e/ou onde a AM Best ve a estatégia de gestao de capital como ctriando
uma expectativa suficiente de que a emissdo nao sera resfatada ou sera refinanciada, pode ser
concedido um maior crédito sobre o patrimoénio liquido.

As empresas que emitem titulos com opgdes de compra antecipado ndo costumam exercer a provisao
de resgate ou possuem histérico de substituir instrumentos com emissoes de caracteristicas similares
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e a quantia pode receber crédito sobre o patrimoénio liquido em um prazo maior do que o sugerido
pela data de resgate mais recente.

As expectativas dos investidores em relagao as datas de resgate também sdo consideradas, pois elas
normalmente direcionam o comportamento da empresa. Para alguns valores mobiliarios listados
publicamente, o ndo cumprimento de uma data de resgate pode prejudicar a reputagao do emitente
nos mercados de capitais. A expectativa ¢, portanto, que um emitente cumpra as datas de resgate, e a
énfase na analise é colocada na sua capacidade de resgatar e refinanciar para dar crédito além da data

de resgate.

Para valores mobiliarios colocados de forma privada, o risco reputacional de nao cumprir uma data
de resgate é geralmente menor e, em alguns casos, pode haver pouca expectativa de que os resgates
sejam exercidos. A énfase é, portanto, colocada na intengdo e nos planos do emitente de manter o
titulo além da data de resgate. As provisoes de step-up torna mais provavel que o titulo sera
resgatado na data predeterminada, que costuma ser a primeira data de resgate. As provisoes de step-
up que estdo sujeitas a aprovagao normativa e nao sao legalmente exigiveis sdo vistas de forma mais
favoravel. Se a AM Best supor que nao ha planos para resgatar o titulo, pode ser concedido um
maior crédito sobre o patrimoénio liquido. Os titulos com linguagem de substitui¢ao, com os quais o
emitente esta legalmente obrigado a substituir o instrumento de capital com um titulo similar em
termos de duracdo, podem ser considerados mais favoraveis para o crédito sobre o patrimonio
liquido. A linguagem de substituicao deve especificar que a quantia do instrumento de substitui¢ao
deve igualar-se a do instrumento sendo substituido para assegurar que nao havera a diminuic¢ao da

posicao do capital.

A auséncia de um arranjo que potencializa legalmente o pedido de pagamento do titular do valor ou
prioriza pagamentos durante perfodos de tensdo, é vista favoravelmente pela AM Best na
determinagao do crédito sobre o patrimonio liquido. As caracteristicas que sao ligadas a eventos além
do controle do emitente ou que previnem a acelera¢ao da inadimpléncia, serdo também avaliadas e
podem ser vistos como menos desfavoraveis.

A AM Best revisara também quaisquer opg¢des de venda na estrutura de capital que concedem aos
investidores o direito ao reembolso adiantado. As situacSes em que o emitente é forcado a resgatar o

instrumento de capital serdo revisadas mais negativamente na avaliagao.

Gerenciamento

A AM Best enxerga os instrumentos de capital sem os requisitos de gerenciamento como mais
similares ao patrimonio liquido. A opg¢ao de protrogar/ignorar o juro e/ou pagamentos do principal
sem promover a inadimpléncia ou penalidade da flexibilidade para o emitente. Déa-se maior
consideragao para titulos de capitais com pagamentos de juro ou distribuicbes obrigatoriamente
prorrogadas. A AM Best revisara os termos e condi¢des em que os pagamentos podem ser ignorados.
Por exemplo, é considerado o nivel de solvéncia em que os pagamentos de juros e/ou principal podem
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ser ignorados. O analista revisa também mecanismos alternativos para pagamento (por exemplo,
pagamento em espécie de titulos ou invés de dinheiro) para avaliar se eles podem aumentar a
flexibilidade financeira.

As provisoes ndo cumulativas sao vistas como mais similares ao patrimonio liquido em comparagao
com as provisoes cumulativas. Nos acordos nio cumulativos, os cupons omitidos sdo cancelados e
nao sio pagos, enquanto os pagamentos de cupons cumulativos sio acumulados e podem ser pagos

em uma data posterior.

A restricao de dividendos — que exige legalmente que o emitente prorrogar ou ignorar pagamentos de
um titulo em caso que o segurador niao pague um dividendo em titulo especifico — pode ser visto
favoravelmente para fins de gerenciamento como uma forma de prorrogac¢ao compulséria ou ignorar
cupom nao cumulativo. As clausulas que possam acelerar ou causar tensiao na condi¢ao financeira de
uma seguradora, como o reembolso adiantado em uma falta de pagamento do cupom, sio vistas

negativamente.

Estrutura e Subordinagéao
A priotidade de pagamento no fluxo de fundos determina a estrutura/hierarquia de pagamento do

instrumento de capital. O pagamento do principal e juro deve estar subordinado para que os
pagamentos ao tomador de seguro sejam elegiveis para o crédito sobre o patrimoénio liquido. A AM
Best observa além da nomenclatura do titulo (como sénior, subordinado ou subordinado junior) para
determinar as verdadeiras caracteristicas de subordinacao do instrumento de capital. A AM Best revisa
os termos e condi¢bes dos titulos emitidos. Os instrumentos que representam o pagamento mais
subordinado em liquidagao provavelmente receberdo o mais alto nivel de crédito sobre o patrimonio
liquido para esse fator. A AM Best observa os instrumentos que estio legalmente subordinados aos
pagamentos de sinistros aos tomadores de seguro, credores gerais e outros titulares de dividas da
seguradora favoravelmente na analise de crédito. As caracteristicas como as desvaloriza¢oes
contingentes, as conversdes em patrimonio liquido ou um tipo mais subordinado de titulo sao
indicadores mais similares ao patrimonio liquido. A AM Best vé a alta absor¢ao de perdas, como estar
sujeito a baixa contabil do principal ou conversio em patrimonio em circunstancias bem definidas e
solventes, normalmente como um marcador de status significativamente subordinado ou muito
subordinado. Todos os recursos de absor¢ao de perdas sao considerados pela AM Best ao atribuir
crédito patrimonial.

A capacidade de absorver perdas pode ser diminuida pelas op¢oes de compra do investidor. A AM
Best revisa também caracteristicas que adicionam complexidade ou reduzem a clareza do fluxo de
caixa do titulo (tal como sep-ups) e observa que essas caracteristicas tendem a reduzir o crédito sobre
o patrimoénio liquido.

Os analistas revisam as declara¢oes de dividas para entender as restricdes na oferta como limites de
empréstimos futuros bem como a linguagem do evento de inadimpléncia para determinar o que
constitui a ocorréncia de um evento de inadimpléncia.
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Fatores do Emitente

Fatores relacionados ao emitente, como complexidade, inten¢ao da administra¢ao, tratamento
regulatorio e acesso ao mercado/flexibilidade financeira (Anexo B.2) sao revisados. Esta revisio
pode levar a ajustes na pontuagao, conforme descrito nas diretrizes do Anexo B.1. Também pode
influenciar como um indice de alavancagem financeira é visto na analise de IHC da AM Best e na

avaliacao da solidez do balanco.




Analise de Capital Disponivel e da Seguradora de
Participacoes

Figura B.2: Fatores do Emitente

Negativo Neutral Positivo

*Problemas surgiram ao . *Sem restricbes no
Incerteza no fluxo livre de .
tentar mover fundos entre as fluxo livre de fundos
. . fundos .
Complexidade entidades *Sem barreiras

*Pode precisar mover
fundos entre mais do que 1
entidade

normativas ao
movimento de capital

*A estrutura complexa torna o
fluxo de fundos dificil

*Abordagem de gestéo
de capital consistente
dentro das tolerancias

*Emissodes foram resgatas *Geralmente adere a
cedo e nédo foram substituidas tolerancia de alavancagem,

Intencao Gerencial na estrutura de capital infracbes ocasionais o .
. . *Substituicdo de titulo
+Alto apetite por alavancagem +Sem histérico de
. . o resgatado com outro de
além da tolerancia substituicao

caracteristicas similares

*Nao reconhecido pela
P *A reguladora pode forgar *A reguladora reconhece

Tratamento reguladora como absorgéao de ~ N .
. conversao em patriménio 0 instrumento como
Normativo perdas . L
liquido patriménio liquido
*Cobertura fraca e
*Alavancagem moderada *Acesso comprovado a
Acesso ao alavancagem alta .
L . *Alavancagem adequada mercados de capital
Mercado/Flexibilid *Acesso limitado a mercados .
. . . *Acesso a mercados aum  +Cobertura forte/baixa
ade Financeira de capital o
prémio alavancagem

As caracteristicas descritas para cada categoria sdo cenarios ideais e ndo se destinam a serem prescritivas

Complexidade

Fungibilidade/Fluxo de fundos/Natureza juridica
A AM Best precisa entender quais restri¢des, se houverem, possam estar impedindo o fluxo de capital

entre titulares legais. A AM Best revisa a estrutura juridica do empreendimento para compreender o
fluxo de fundos. Organizagdes mais complexas podem ter diversas entidades de seguros e isentas de

seguros e a capacidade de mover fundos pode ser constrangida ou incerta.

Intengao Gerencial
Embora a AM Best revise a estrutura e o vencimento do instrumento de capitais, as intengoes

gerenciais e o historico operacional constituem também uma parte importante da avaliagio. Créditos
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futuros podem ser reduzidos para titulos novos ou existentes na estrutura de capital se os instrumentos
de capital tiverem sido resgatados/convocados antecipadamente e nio tiverem sido substituidos por
titulos comparaveis. A AM Best revisa os objetivos corporativos da gestio no que diz respeito a
alavancagem e o seu histérico operacional de gestao para esses niveis. A AM Best considera também
o histérico da gestao de usar dividas para financiar operagoes de seguros contra recompra de agdes ou
outras finalidades corporativas gerais ao rever a elegibilidade para o crédito sobre o patrimonio liquido.

Tratamento Normativo

A AM Best procura por qualquer impedimento normativo para pagamentos que fortaleceria a posi¢ao
de capital da seguradora em épocas de tensao. Em tais situagoes, por exemplo se o regulador tiver
autoridade para prevenir o resgate adiantado dos instrumentos de capital, a AM Best considera isso
favoravelmente na analise do crédito. Um outro exemplo incluiria a necessidade de ter aprovagao

normativa para realizar os pagamentos programados do principal e juro da nota.

A AM Best espera que os instrumentos elegivel para crédito de capital serem reconhecidos pelo
regulador local mesmo que o instrumento seja emitido em outra jurisdi¢ao. Quaisquer gatilhos para
converter instrumentos de capital em patrimonio liquido quando sujeitos a discricio do regulador
devem ser claramente definidos nos documentos juridicos do instrumento e permitir uma margem
suficiente antes da entidade ser comprometida, com tempo de atraso limitado para a conversiao
ocorrer. Os instrumentos nao reconhecidos pelos reguladores seriam provavelmente excluidos do
capital BCAR disponivel, embora eles possam ser elegiveis para crédito sobre o patrimonio liquido no

calculo da alavancagem financeira.

Acesso ao Mercado/Flexibilidade Financeira

Exceder os limites da diretriz na alavancagem (como mostrado na Figura D.1) pode ter um impacto
negativo na avaliagdo geral do balanco patrimonial da seguradora. A quantia de crédito sobre o
patrimonio liquido para emissoes hibridas no indice de alavancagem financeira normalmente sera
reduzida de acordo com o aumento do nivel total da alavancagem além do nivel de conforto da AM
Best.; devido ao limite de 20% sobre o crédito patrimonial. A AM Best incorporara as circunstancias
gerais dos termos de uma emissao, a estrutura de um grupo e a provavel necessidade e capacidade do
grupo de executar outras emissdes em calculos de alavancagem e analise de IHC. Empresas em perigo
financeiro podem nao receber o crédito, conforme mostrado na Figura B.1, dada a potencial limitagao
da aceitagdo do mercado de seguros futuros. No caso de uma perda inesperada — devido a uma
catastrofe, por exemplo — as seguradoras podem ter dificuldades para recapitalizar a um valor
razoavel. Isso resulta em uma flexibilidade financeira limitada para o grupo.

Titulos Hibridos Tipicos
A secdo a seguir fornece uma visao geral breve das maiores classes de titulos hibridos que tipicamente
justificam o crédito sobre o patrimonio liquido.
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Acao Preferencial Tradicional

Geralmente ¢ vista como a forma original de titulos hibridos, a agao preferencial paga um rendimento
declarado, assim como o cupom pago titulos, mas ¢ diferente da agao ordinaria no sentido de que nao
costuma conferir direitos de voto. Os titulares de acbes preferenciais também possuem certas
preferéncias ou prioridades sobte os titulares de a¢oes ordinirias como dividendos e/ou distribui¢ao
de ativos no caso de faléncia ou liquidagao.

A agdo preferencial é emitida diretamente por uma IHC ou empresa operativa e pode incluir
caracteristicas similares ao patrimonio liquido como:

e Vencimento perpétuo, sem opgdes de venda que representem o refinanciamento ou risco de
reembolso

e Pagamentos adiaveis presentes

e Subordina¢io profunda, somente sénior para agdes ordinarias

Embora algumas formas de a¢do comum, como as emissdes nao cumulativas perpétuas, podem
receber o crédito sobre o patrimonio liquido, outras formas podem receber pouco ou nenhum crédito.
Por exemplo, as emissGes com curto tempo de resgate expdem o emitente ao risco de refinanciamento
ou reembolso. O emitente pode escolher também substituir essas obriga¢oes profundamente
subordinadas com titulos que possuam um sinistro mais sénior na estrutura geral de capital. Além
disso, ha o risco de que a organizagdo possa nao ser capaz de emitir novos titulos para reembolsar

emissoes vencidas.

Podem ser tratadas agbes preferenciais perpétuas, sem opg¢ao de resgate, ou agbes preferenciais
perpétuas conversiveis, sem op¢ao de resgate (exceto por meio da conversio em agoes ordinarias)
para as quais o servi¢o nao exer¢a mais pressao sobre a empresa do que as expectativas de dividendos
ordinarios. como patrimonio, em vez de divida, no calculo da alavancagem. No entanto, a AM Best
ve os incentivos que podem levar a um refinanciamento acordado de tais titulos com menos fundos
semelhantes a agbes como uma diminui¢ao de sua elegibilidade de capital. Tal incentivo pode surgir,
por exemplo, se as agoes preferenciais conversiveis com direito a voto estiverem sujeitas a pagamentos
de cupom em espécie e comegarem a acumular a um nivel em que uma mudanga de controle possa
ser considerada. Um refinanciamento acordado pode permitit que a administracio e/ou acionistas
existentes mantenham o controle.

Titulos Conversiveis

Os titulos conversiveis costumam poder ser convertidos em agdes ordinarias de uma empresa. Por
isso, o seguro de titulos conversiveis é tipicamente visto como demonstrando a prontidao da gestio
em emitir patrimoénio liquido no futuro. Em geral, estes instrumentos podem ser agrupados em duas
grandes categorias: conversao obrigatéria e conversao opcional.

Em um titulo conversivel tradicional e obrigatério, a férmula de conversao é fixa. Por exemplo, o
instrumento é convertido automaticamente no vencimento em acoes ordinarias com base em um valor
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fixo. Tais instrumentos sao similares ao patrimonio liquido ja que nao existe obrigagao de devolver o
caixa para os investidores no vencimento. Além disso, os beneficios do patrimoénio liquido aumentam
progressivamente com o aproximar do vencimento, particularmente se estiver claro que o patrimonio
permanecera uma parte da base de capital do emitente. Assim, estes titulos possuem caracteristicas
que geralmente forneceriam um crédito maior sobre o patrimoénio liquido, embora titulos com uma
taxa de conversio flutuante sejam vistos como mais similares a dfvidas. Outras variagdes de titulos

obrigatoriamente conversiveis incluem as que os convertem em:

e Numero fixo de a¢bes ordinarias quando emitidas, o que protege o emitente de potenciais
ganhos pela dilui¢ao da participagio

e Numero de participa¢des que equivalem a quantia do principal devida ao investidor, o que
pode expor o emitente a ganhos significativos pela dilui¢ao da participacio se o preco da

acao cair na hora do vencimento

Em geral, uma emissio de titulo conversivel permite que o emitente beneficie-se, oferecendo
dividendos ou taxas de juros mais baixas, o que aumenta o indice de cobertura de custo fixo do
emitente.

Os titulos opcionalmente conversiveis costumam poder ser convertidos em um nimero fixo de agdes
ordinarias se o investidor assim o escolher. Ao rever essas emissdes para um potencial tratamento de
crédito sobre o patrimonio liquido, a AM Best procura provisées que incluam uma caracteristica de
resgate do emitente, aplicaveis ap6s um dado perfodo e que requerem conversio. Sem a caracteristica
de resgate, ¢ improvavel que os investidores abririam mao do beneficio de continuar a receber
pagamentos de dividendos sobre titulos “lucrativos”. Da mesma forma, os titulos de capital
contingente sao observados a fim de compreender os mecanismos de ativagao para a conversio em
patrimonio liquido como parte da avaliacio de crédito do patriménio. Os analistas avaliardao as
condi¢bes para ambos, o resgate ou mecanismos de ativagao, serem implementados para que a
probabilidade da sua ocorréncia possa ser incorporada aos calculos de alavancagem.

Os titulos opcionalmente conversiveis tipicamente incluem o seguinte:

e A conversio em ag¢Oes ordinarias da emissdo, o que a torna bastante similar a caracteristica
de nao vencimento do patrimonio liquido; contudo, embora estes titulos ndo costumem ter
uma emissao de reembolso, eles representam um pagamento subordinado no evento de
inadimpléncia ou inadimpléncia cruzada

e Dividendo adiavel ou pagamentos em vista em andamento

e Subordina¢io na estrutura de capital

Titulos Preferenciais de Truste
Os titulos preferenciais de truste, que incluem MIPS (a¢oes preferenciais de renda mensal), QUIPS
(agoes preferenciais de renda trimestral), ¢ TOPRS (a¢Oes resgataveis preferenciais originadas de
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truste), possuem caracteristicas tanto de dividas e instrumentos de patrimonio liquido. Esses titulos
hibridos permitem que um emitente realize pagamentos de juros dedutivel para fins fiscais, o que
reduz o custo de capital do emitente, a0 passo em que fornece beneficios como os do patrimonio
liquido como a agao preferencial tradicional.

Os titulos preferenciais de truste geralmente sao emitidos por um truste com uma finalidade especial
criado pela controladora. O truste empresta os recursos para a controladora, normalmente através de
um empréstimo subordinado que é nao preferencial com relagio a todas as outras dividas da
controladora. Os termos dos titulos preferenciais sio equivalentes aos termos do empréstimo
subordinado subjacente.

As obrigacoes de pagamento do truste costumam ser garantidos através de diversos acordos e pelos
termos dos titulos de dividas que o truste possui. Os acordos normalmente incluem uma garantia e
um compromisso de despesa da controladora, o contrato de custédia para os titulos da divida que o
truste possui, e a declaragao de truste do proprio truste.

Os titulos preferenciais de truste possuem as seguintes caracteristicas:

e Vencimento longo, entre 20 e 40 anos, com uma op¢ao de resgate para o emitente apos
cinco anos. Deste modo, é uma obrigacdo que deve ser reembolsada do fluxo de caixa ou
refinanciada.

e Dividendos adiaveis, sujeitos a suspensao de dividendos ordinarios, por até cinco anos sem
acionar uma inadimpléncia. As quantias adiaveis acumulam, somam juros e devem ser pagas
antes de retomar dividendos ordinarios ou no fim do periodo de adiamento limitado.

e Subordina¢io para todas as obriga¢oes de dividas da controladora e paridade com outros
preferenciais de truste emitidos diretamente. Devido a estrutura de empréstimo subjacente
ao titulo emitido, na liquidagao ele possui um sinistro mais sénior para segurados
preferenciais.

e Acionadores de inadimpléncia, onde uma reivindicagao de divida é uma obrigagdo que pode
ser devida imediatamente no caso de inadimpléncia, inadimpléncia cruzada, declaragao de
faléncia ou outra forma de reorganizagao. Além disso, a existéncia de uma opg¢ao de resgate
aumentaria a possibilidade de que o instrumento poderia ser substituido no futuro com uma
nova emissao, sem garantia de que o refinanciamento fosse neutro com respeito aos credores

seniores na estrutura de capital do emitente.

Divida Subordinada
A divida subordinada suplementa o capital sem diluir o controle do segurado e permite que o emitente

realize pagamentos dedutiveis do imposto, reduzindo o seu custo de capital. Além dessas
caracteristicas de divida tradicional, estes instrumentos normalmente tém caracteristicas similares ao
patrimonio liquido como um vencimento longo ou perpétuo e pagamentos de cupom adiaveis.

Estes instrumentos incluem os seguintes:
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¢ Um vencimento declarado de mais de 20 anos (normalmente perpétuo), com uma opgao de
resgate do emitente ap6s 5 ou 10 anos

e Subordinag¢io para os tomadores de seguro e titulares de dividas sénior

e Cupons adiaveis e nao cumulativos

Exemplos de Divida Hibrida
Os seguintes exemplos sio somente ilustrativos; os titulos reais podem ser tratados diferentemente

com base em informagoes especificas no memorando de oferta, junto com outros fatores.

A empresa de seguros de participagoes XYZ emite uma nota de 1 bilhdao de ddlares americanos
subordinada com vencimento de 40 anos, uma op¢ao de adiar o juro e nenhuma provisao de resgate
antecipado. O documento de oferta indica que os recursos podem ser usados para finalidades
corporativas gerais, o que pode incluir contribui¢des para as suas subsidiarias de seguros. O
vencimento de longo prazo com nenhuma provisao de resgate antecipado indica uma permanéncia
significante, permitindo um crédito de 30% enquanto a estrutura de nota subordinada permite um
crédito de 25% para subordinagdo. A caracteristica de adiamento opcional é positiva, mas o adiamento
obrigatério e a estrutura nao cumulativa teriam resultado em um maior crédito sobre o patrimonio
liquido. De uma perspectiva de gerenciamento, 5% de crédito sobre o patrimoénio liquido é concedido.

A empresa ABC emite uma nota subordinada de 500 milhdes de dolares americanos com vencimento
de 20 anos, uma caracteristica de adiamento de juros obrigatoria e primeira data de resgate em seis
anos. A nota ¢ tratada como capital normativo. A empresa possui um histérico de substituir titulos
resgatados com titulos similarmente estruturados em vencimento e tipo. O analista entdo o trata como
uma nota de 20 anos apesar da caracteristica de resgate adiantado e concede 20% por permanéncia.
Similar a nota anterior, a estrutura subordinada recebe 25% de crédito sobre o patrimoénio liquido por
subordinagao, enquanto a caracteristica de adiamento de juros obrigatério resulta em 10% de crédito

para o gerenciamento.

A empresa 123 emite 1,8 bilides de ddlares americanos de divida subordinada com um vencimento de
25 anos, uma op¢ao para adiar o juro e primeira data de resgate em quatro anos. O juro sera adiado se
(1) o pagamento resultar em ou acelerar a insolvéncia, (2) restricdes regulatérias forem postas em
vigor, ou (3) se os fundos para cobrir requisitos de capital normativo minimos forem insuficientes.
Dado o histérico operacional e a inten¢ao da empresa de refinanciar a divida com uma emissao similar,
¢ concedido um crédito por permanéncia de 20% pelo analista, apesar da op¢ao de resgate em quatro
anos. A caracteristica normativa adicional permite que o analista trade o adiamento como obrigatério,
resultado um crédito de 10% pelo gerenciamento. Depois de revisar o prospecto, o analista concede
a emissao 25% de crédito pela subordinagio.

A empresa ZZZ emite, pela primeira vez, uma divida perpetua de 1 bilhdo de dolares americanos. Esta
divida esta profundamente subordinada a estrutura de capital e tem a primeira data de resgate em trés
anos com um step-up de 150 bps. O emitente tem a opgao de substituir cupons em espécie por titulos
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de pagamento em espécie por até cinco anos. Dado o maior nivel de subordinag¢do na estrutura de
capital (relativo ao patrimonio liquido ordinario), o crédito seria de 30% pela subordina¢ao. Contudo,
a caracteristica de step-up torna o instrumento mais complexo. Isso, junto com a data de resgate
antecipado e a falta de um histérico operacional de substituir os titulos resgatados, resulta em um
crédito de 10% pela permanéncia. A opg¢ao de substituir cupons em dinheiro por titulos de pagamento
em espécie resulta em um crédito de 5% pelo gerenciamento.

A empresa 789 emite US$ 1 bilhdo em divida perpétua. A divida esta profundamente subordinada na
estrutura de capital. Além disso, os termos da emissdo exigem que os racios de solvabilidade NAIC
sejam calculados trimestralmente, sendo a emissao convertida em capital se o indice for inferior a
250. Os cupons sao prorrogaveis, nio cumulativos e nao estdo sujeitos a qualquer aumento, a
emissdao nao tem outras caracteristicas complexas de significancia e nao ha op¢oes de compra. Além
disso, a AM Best considera extremamente improvavel que o emitente possa resgatar a divida por
meio do consentimento do detentor do titulo, tendo em vista os termos da divida e sua propriedade
diversificada. A subordinacio, a conversao obrigatéria quando o emitente esta em atividade, o prazo
perpétuo e a possibilidade minima de refinanciamento fazem com que o titulo seja tratado como
patrimonio.

O calculo para o crédito de patrimonio liquido concedido a esses exemplos ¢é ilustrado na Figura B.3.

Figura B.3: Exemplos de Divida Hibrida

Structure &
Subordination

Permanence Servicing

Total Equity Credit

XYZ 30% 5% 25% 60%
ABC 20% 10% 25% 55%
123 20% 10% 25% 55%
zzz 10% 5% 30% 45%
789 - - - 100%

Nota: O crédito de capital para 789 nao conta para o limite de 20%.

indices Tipicos da Alavancagem Financeira

A capacidade de cumprir as gestoes de dividas e outras obrigacdes na sua estrutura de capital sao
cruciais para a avaliacao do balango patrimonial de uma seguradora. A AM Best acredita que o efeito
de titulos hibridos na capacidade de gestio de divida também ¢é chave para determinar a capacidade
de dividas. Além dos impactos positivos que esses titulos possam ter no fluxo operacional de caixa
através de caracteristicas de adiamento de juros, a cobertura de caixa pode ser fortalecida também
materialmente pela consisténcia e sustentabilidade dos ganhos de uma empresa e fontes alternativas
de caixa, incluindo a nivel da IHC e dividendos irrestritos de subsidiarias.

Alavancagem Financeira (Nao Ajustada): este indice mede o capital de empréstimo antes de
conceder crédito sobre o patrimoénio financeiro para titulos hibridos.

AM
BEST »
SINCE 1899
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Alavancagem Financeira (Ajustada): este indice mede o capital de empréstimo apds de conceder
crédito sobre o patrimonio financeiro para titulos hibridos.

Dividas de Capital Tangivel (Nao Ajustada): este indice mede o capital de empréstimo, mas ajusta
o capital subtraindo os ativos intangiveis como o patrimonio de marca e ¢ antes de conceder crédito
sobre o patrimonio financeiro para titulos hibridos.

Dividas de Capital Tangivel (Ajustada): este indice mede o capital de empréstimo, mas ajusta o
capital subtraindo os ativos intangiveis como o patriménio de marca e é apés de conceder crédito
sobre o patrimoénio financeiro para titulos hibridos.

As avaliagbes de alavancagem financeira podem incluir o crédito patrimonial concedido para
determinados valores do segmento de vida, incluindo excedentes em fundos com caracteristicas de
participagao discricionaria e valor economico liquido devido a negécio de longo prazo (consulte a
Secao C).

indices de Cobertura Tipicos

Ao avaliar a capacidade de uma IHC para cumprir as suas obriga¢des financeiras, a AM Best revisa os
indices de cobertura, que podem incluir coberturas de juros e custo fixo. A capacidade de cumprir
obrigag¢des financeiras com o tempo ¢ uma func¢ao da capitalizagao atual da organizagio e a capacidade

de gerar ganhos de operagoes.

Cobertura de Juros: este indice compara os ganhos operacionais antes de juros e impostos (EBIT)

sobre a despesa com juros mais agao preferenciais nao patrimoniais.

Cobertura de Custo Fixo: este indice mede o EBIT operacional sobre custos fixos ajustados. O
analista de classificacbes pode dar este indice um peso maior se for significativamente diferente da
cobertura de juros e houver consideragdes com relagao a capacidade da uma unidade de classificagao
de pagar as suas obrigagoes fixas.

Alavancagem Operacional

Geralmente, a propor¢ao da divida da estrutura de capital de uma seguradora é usada como capital de
giro para as suas linhas de seguros. Entretanto, a alavancagem operacional é vista como a alavancagem
usada em operagOes comerciais normais (de seguros ou isentas de seguros) para fornecer fontes
adicionais de renda operacional com duragoes rigidas ou caracteristicas de equivaléncia de fluxo de
caixa. Estas atividades podem também ser especificas de programas (por exemplo, financiamento de
spread) ou suportarem reservas nao economicas com baixos niveis de risco de liquidez, risco de crédito
e risco de duracio inconsistente.

A AM Best revisara a alavancagem financeira total a nivel de empreendimento para determinar o
impacto da avaliagao do balan¢o patrimonial. A alavancagem comunicada pode ser elevada devido a
inclusio da alavancagem operacional. Quando adequado, o indice da alavancagem financeira sera
diminuido pelo crédito para a alavancagem operacional. A revisaio da magnitude da alavancagem
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financeira pode estender-se também para o nivel da unidade de classificagio de acordo com o

necessario.

Os empreendimentos diversificados com operagdes isentas de seguros significativas, como um
financiamento do consumidor, gestao de ativo, locagdo de equipamento e servicos bancarios de
empréstimo imobilidrio, podem exigir mais financiamento. Se o financiamento de outra operagio for
atendido somente pelos negdcios isentos de seguro e cumprir e os requisitos de elegibilidade descritos,
a AM Best provavelmente consideraria a divida como alavancagem operacional ao invés de
alavancagem financeira. Estes neg6cios nao costumam ser garantidos pela seguradora lider e a divida
tipicamente ¢ financiada por contribui¢ao de igual valor com ativos correspondentes como cartoes de
crédito recebiveis e hipotecas. O impacto em organizagdes com operacOes altamente alavancadas
isentas de seguros refletiria na avaliacao geral da solidez do balango patrimonial.

As quantias elegiveis para o tratamento de alavancagem financeira geralmente envolvem casos no qual
o risco residual para a seguradora ¢ insignificante. Os instrumentos financeiros podem ser emitidos
por IHCs ou empresas operacionais (ou ambas), por isso a AM Best aplicara tolerancias especificas de
forma consolidada. Se a tolerancia for excedida, todas as alavancagens operacionais subsequentes
permaneceriam no calculo de alavancagem financeira. O analista vai monitorar de perto o apetite do
emitente por mais formas de alavancagem (por exemplo, notas do comércio varejista e/ou produtos
[ISB] institucionais com base em spread) e pode considerar diminuir a avalia¢ao da solidez do balango
patrimonial da entidade se o crescimento tender a variar substancialmente das expectativas anteriores.
Do nivel de uma classificacao de unidade, a concentragio em negocios de spread elegiveis para a
alavancagem operacional seria vista através das lentes da avaliacio do perfil comercial.

Elegibilidade para Crédito de Alavancagem Operacional

A AM Best define amplamente a alavancagem operacional como divida (ou instrumentos similares a
dividas) usada para financiar uma bolsa especifica de ativos equivalentes, operagoes financeiras isentas
de seguro ou financiar reservas nao-econéomicas. Os fluxos de caixa da bolsa de ativos devem ser
suficientes para financiar o juro e os pagamentos do principal associados com as obriga¢oes. Além
disso, a AM Best espera que a seguradora tenha capacidades adequadas de gestio de risco de
ativos/passivos e investimentos, que obsetve as tolerdncias de inconsisténcias de baixa duracio e
mantenha riscos de reembolso e liquidez insignificantes para estas obrigacdes. Para que o
financiamento recebe tratamento de alavancagem operacional, a AM Best deve poder (1) analisar a
declaragao de politica de investimento; (2) compreender os controles de gestio e a estrutura do
mecanismo de financiamento; e (3) rever as provisoes especificas relacionadas com as declaragoes de
divida. Ademais, se a alavancagem for parte de um programa com base em spread, a AM Best espera
que os spreads sejam positivos.

Exemplos de alavancagem operacional

Alguns exemplos de atividades que seriam tipicamente vistas como gerando alavancagem operacional
incluem as seguintes:
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e Programas de financiamento de titulos

e Acordos de reembolso e reembolso reverso (recompras)

e Empréstimos com base em spread do Federal Home Loan Bank (FHLB)

e Contratos de investimento garantido (GICs) e acordos de financiamento

e Programas de financiamento de titulos com suporte em contrato (FABS)

e Programas de notas de varejo

e As operagdes de financiamento de prémios

e As cartas de crédito (LOCs), dividas ou garantias da controladora relacionadas com a XXX
ou AXXX da reserva financeira Programas governamentais que introduzem a alavancagem
no balango patrimonial de uma seguradora

e Securitizagoes de valores embutidos

e Joint ventures imobiliarias

e Outros passivos fora do balango patrimonial

Visto que as solugoes de financiamento do mercado de capitais continuardo a evoluir, esta listagem
nao se destina a ser exaustiva. A AM Best pode revisar novas formas de financiamento do mercado
de capitais caso por caso para determinar a o tratamento de alavancagem operacional ou financeira

com base na sua avaliagio das caracteristicas fundamentais e subjacentes.

Com relacao a monetizacoes de bloco fechado, a AM Best tenderia a ndo considerar a divida associada
a essas transacOes como alavancagem operacional, especialmente se a divida é com recurso. A AM
Best reconhece a natureza estavel a longo prazo do passivo de bloco fechado e os ganhos estaveis
gerados pelos ativos de suporte ao negocio, juntamente com a flexibilidade para reduzir dividendos
futuros a fim de atender as obrigacoes de bloco fechado. O impacto da eliminagao de ganhos futuros
do bloco fechado e usar os recursos da divida em um risco maior, os negdcios com maior retorno
serao incorporados na avaliagao operacional de desempenho. No entanto, a tolerancia da AM Best
para a alavancagem financeira para essa empresa provavelmente aumentaria, dependendo das
caracteristicas do bloco em vigor.

Geralmente, os programas de financiamento de titulos mantém investimentos liquidos e de alta
qualidade com durag¢des de ativos/passivos estritamente comparaveis e sdo governados por diretrizes
de investimento formais que estabeleceram limites para a taxa de juros, reinvestimento e riscos das
partes interessadas. Nestes casos, a AM Best permitira o tratamento de alavancagem operacional.
Contudo, se uma seguradora mostrar excesso de confian¢a no financiamento de titulos ou se tiver
histérico operacional de incorrer perdas ligadas a caucdao, a AM Best pode negar o crédito de
alavancagem operacional.

Os programas FHLB fornecem flexibilidade financeira para os membros da seguradora e sio uma
fonte atraente de capital devido aos baixos indices oferecidos em adiantamentos. Para empresas que
investem os recursos obtidos do empréstimo no nucleo do seu negécio como capital de giro ou usam
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os rescursos como liquidez ou “back-stop” capital, essas obrigacdes devem ser vistas como
alavancagem financeira. Se os empréstimos FHLB estiverem sendo usados para atividades de melhoria
de spread (por exemplo, similar em finalidade aos acordos de financiamento externo) e a seguradora
puder demonstrar pericia solida na gestio da liquidez de ativos/passivos, a AM Best veria essas
atividades como qualificadoras para o tratamento de alavancagem operacional. O fundamento légico
para isso ¢ que esses empréstimos sio similares a outros produtos ISB como GICs (conta geral, conta
separada e sintética), acordos de financiamento, FABS e notas do comércio varejista.

Outro tipo de obriga¢ao de divida que a AM Best tem tratado como alavancagem operacional ¢ a que
¢ um componente de uma securitizagao (por exemplo, divida emitida para financiar redundancias
reservas XXX e AXXX [ndo econOmicas]). Nestas estruturas, os ativos sao segregados e colocados
em um truste sob a Norma 114 para o beneficio dos tomadores de seguro. Os fluxos de caixa gerados
sao projetados para serem mais do que suficiente para financiar os pagamentos de dividas, ou seja, a
estrutura de securitizagdo tipicamente contém alguma sobrecolaterizagao. Além disso, essas estruturas
envolvem regularmente a emissao de divida sem recurso para o outorgante direto através de um
veiculo especialmente para este fim (SPV). Inclusive, em anos recentes empresas cada vez mais usam
emissoes de divida descoberta sénior para financiar por si propria reservas XXX e AXXX. Neste caso,
somente a dfvida emitida pela IHC recebera crédito de alavancagem operacional. Contudo, se houver
algum recurso para o emitente (por exemplo, uma IHC emite divida descoberta, mas ela contém uma
caracteristica que requer o langamento de caugdo adicional se os spreads do swap de crédito por nao
cumprimento (CDS) do emitente se ampliem), esses tipos de emissoes nio receberam crédito de

alavancagem operacional.

Em alguns casos, as solugoes de financiamentos XXX e AXXX usaram LOCs para financiar essas
reservas. Esses LOCs possuem risco de rolagem, o que pode aumentar o custo de uma seguradora ou
pode nao estar mais disponivel durante épocas de deslocamentos graves nos mercados de capital. A
AM Best considerara o tratamento de alavancagem operacional somente para LOCs que ainda tem
um vencimento restante de cinco anos ou mais. Se os LOCs tiverem um risco de rolagem de curto
prazo (por exemplo, menor que cinco anos), eles serdo considerados alavancagem financeira. Alguns
reguladores estao permitindo fontes alternativas de financiamento para XXX e AXXX cativas no lugar
de financiamentos externos, a AM Best pode considerar dar a essas alternativas o tratamento de
alavancagem operacional.

A AM Best observou o aumento do uso de transa¢oes de valor embutido onde um bloco do negécio
em vigor foi monetizado através da emissao de divida para investidores externos com apoio de uma
estrutura SPV. Se tais transagoes ndo tiverem recurso para a IHC, a AM Best vai geralmente tratar
esses tipos de transagoes como alavancagem operacional. As transag¢oes contendo algum nivel de
recurso para a IHC através de um acordo de suporte pode receber o tratamento de alavancagem
operacional, dependendo da revisdo das caracteristicas de recurso da AM Best. Contudo, caso a IHC
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precise remediar deficiéncias (por qualquer motivo que seja), qualquer financiamento exigido sera

tratado como alavancagem financeira.

Outras Consideracoes

Neste calculo de tolerancia de alavancagem operacional, a AM Best usara uma “abordagem
transparente” para passivos fora do balango patrimonial tal como divulgado nas notas de rodapé do
demonstrativo financeiro. Um topo de passivo fora do balango patrimonial pode surgir de entidades
de taxas de juros variaveis (VIEs), que sao usadas para fins de gestao de investimento e ativos. As
VIEs podem ou nio ser consolidadas no balanco patrimonial de uma seguradora, dependendo se a
VIE ¢ vista como uma atividade de investimento similar ao passivo (por exemplo, ndo consolidado)
ou se a empresa ¢ considerada a beneficiaria primaria da VIE (ou sejam consolidada). A VIEs no
balango patrimonial de uma seguradora sera revisada da seguinte forma: se a VIE for consolidada e
refletir como divida no balang¢o patrimonial da seguradora, ela sera removida do calculo de
alavancagem financeira, assumindo que a divida ndo tenha recurso para a seguradora e o risco de
perdas seja limitado ao investimento da seguradora na VIE. De acordo, a AM Best veria os
financiamentos resultantes das atividades supramencionadas como alavancagem financeira se a
seguradora possuit boas capacidades de gestdo de ativos/passivos, liquidez e investimentos, e se a
duracio da inconsisténcia for mantida no minimo. Além disso, a divida sem recurso seria vista mais
favoravelmente no calculo da alavancagem financeira de uma empresa. Ademais, a AM Best
considerara a potencial volatilidade dos ativos que suportam o financiamento da divida, bem como a
alavancagem operacional prospectiva em todas as subsidiarias de seguros classificadas.

Limites de Alavancagem Operacional

A AM Best enxerga as atividades relacionadas com a alavancagem operacional como adequada para
empresas com diversas linhas de negdcios, habilidades consideraveis na gestio de ativos/passivos e
investimentos e flexibilidade financeira o suficiente. Contudo, quanto maior a exposi¢do de uma
seguradora a esses passivos, maior a potencial tensio no perfil da sua liquidez, particularmente em
situagoes onde, por exemplo, a classificacao ¢ rebaixada, um contrato contendo acordos negativos ou
opg¢oes de compra adversas. A AM Best espera que a alavancagem operacional consolidada seja
mantida a niveis razoaveis que refletem as condi¢oes atuais do mercado de capitais.

A AM Best realizara um teste a nivel da IHC consolidada para determinar todo o impacto do
tratamento de alavancagem operacional no indice de divida para capital publicado da organizacio.
Créditos adicionais para a alavancagem operacional vao cessar uma vez que a soma das atividades que
qualificam para a alavancagem operacional excede 30% dos passivos consolidados, excluindo os
passivos de conta separada. Portanto, a divida emitida sob atividades que qualificam para a
alavancagem operacional que excedem este indice serdo sujeitas ao tratamento como alavancagem
financeira nos calculos da AM Best.
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C. BCAR: Componentes do Capital Disponivel

As empresas seguradoras de participagOes sao discretas e distintas das suas subsidiarias e costumam
nao ter uma operac¢ao comercial fisica propria. A base da abordagem analitica é a avaliacao da IHC em
base de consolidac¢ao.

Como parte da avaliagio da solidez do balanco patrimonial, a AM Best pode usar o consolidado Indice
de Adequagao do Capital da Best (BCAR) para avaliar o capital ajustado pelo risco usando
demonstrativos financeiros consolidados da IHC ou da controladora de seguros operacionais se nao
existir uma IHC. A Figura C.1 mostra a férmula BCAR.

Figura C.1: A Férmula BCAR

Capital Disponivel — Capital Liquido Exigido

BCAR = ( ) x 100

Capital Disponivel

O capital disponivel de uma empresa ¢ determinado realizando uma série de ajustes ao capital
(excedente) comunicado nos demonstrativos financeiros. Esses ajustes ao capital comunicado sao
feitos para fornecer uma base mais econdémica e comparavel para avaliar a adequagao do capital,
podendo incluir o reconhecimento de instrumentos de capital hibridos. O crédito em BCAR para
esses instrumentos de capital serdo guiados pelos principios e na se¢ao Capital Hibrido e Divida
Sénior no BCAR. Diferentes regimes de contabilidade e requisitos normativos podem também

resultar em ajustes ao capital comunicado da empresa.

O modelo de capital da AM Best enfatiza o capital permanente e consequentemente reduzira o
excedente comunicado de uma empresa para capital empenhado. Esta redugao, total ou parcial,
depende da magnitude e da dependéncia que um grupo de seguros tem para com instrumentos
similares a dividas e suas caracteristicas de reembolso associadas.

BCAR: Ajustes Comuns ao Capital Comunicado

A AM Best pode fazer ajustes no capital relatado dentro do modelo BCAR para fornecer uma base
mais econoémica e comparavel e assim avaliar a adequagao do capital. Estao descritos abaixo alguns
ajustes que podem ser feitos no calculo BCAR do capital disponivel. Nem todos os ajustes precisarao
ser realizados e os ajustes dependerdo das normas de contabilidade empregadas, tipo de negocio e
jurisdicdo normativa, entre outras circunstancias.

Ao aplicar estes ajustes, o analista levard em considerag¢ao a sua significancia para o capital total
disponivel da empresa. Nas circunstancias em que o BCAR ¢ considerado excessivamente dependente
de ajustes adicionais — além de quaisquer limites aplicados aos itens especificados — a avaliacao
considerara a posi¢ao do capital disponivel da empresa antes e apds 0s ajustes.
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Lucro do Prémio niao Realizado

Para regimes de contabilidade nao-GAAP (Principios de contabilidade geralmente aceitos), na
contabilidade de prémios nao realizados, a AM Best aumenta o capital disponivel para incluir um ativo
estimado para custos de aquisi¢ao diferidos — similares aos refletidos em declaragdes financeiras de
US GAAP. Esse ajuste de patrimonio liquido permite que a AM Best coloque uma unidade de
crescente de classificacao, que ¢ penalizada por custos pré-pagos pesados de aquisi¢ao, em uma base
de comparagiao com uma unidade de classificagdo madura, que possui custos de aquisi¢ao inalterados
ou declinantes.

Para seguradoras nao vida, se a carteira de negocios da unidade de classificagdo gerar uma perda anual
por acidente descontado e indice de despesa ajustada para perda (LAE) em excesso de 100%, a AM
Best nao reconhece quaisquer patrimonios liquidos em prémios nao realizados. Para unidades de
classificacio com perda anual de acidente descontado e indices LAE abaixo de 100%, mas ainda
maiores do que a sua estrutura de despesa de subscricio pré-paga permitira. A AM Best reconhece
somente uma participagao proporcional dos custos da aquisi¢ao diferidos como patrimonio liquido.

Aplica-se um encargo de risco para os prémios nao realizados a fim de refletir o risco de precificacao
inerente nos indices cobrados para negdcios outorgados no ano anterior, mas ainda nao realizados no
atual fim do exercicio, sendo este encargo subtraido do prémio nao realizado do patrimonio liquido.
O risco de precificacio é separado do risco de precificagio associado com o negdcio que sera
outorgado no ano seguinte. O modelo usa o prémio outorgado do ano atual como um proxy para as

subscri¢des do ano seguinte.

Para contratos de vida, os custos de aquisicio podem penalizar de forma similar o patriménio
reportada de uma seguradora. A AM Best aumentara o capital disponivel de acordo para garantir que
as seguradoras sejam avaliadas em uma base comparavel. Isso pode ser considerado como parte de
estimativo do Valor Econémico Liquido devido a Negécio de Longo Prazo (consulte a secdo
subsequente).

Reserva de Perdas do Patrimoénio Liquido

A AM Best ajusta o capital disponivel para refletir o patrimoénio liquido embutido nas reservas de
perda. Este patrimoénio liquido representa a diferenga entre as reservas economicas de uma unidade
de classificacio — que reflete a visao da AM Best de reservas fundamentais em base de desconto —

e reservas lancadas.

Qualquer ganho do patrimonio liquido de reserva advindo das transagoes de resseguro ja incluidas no
capital disponivel é removido do capital disponivel, ja que o patrimonio liquido sera concedido através
do calculo da reserva de perdas do patrimonio liquido. Isso esta em conformidade com o tratamento
de desconto estatutario da AM Best e com esforgos para tratar as reservas de perda do patrimonio
liquido consistentemente. O melhor exemplo disso é o resseguro retroativo através de uma

transferéncia de portfélio de perda no qual uma unidade de classificacao paga a resseguradora ativos
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iguais ao valor atual do portfélio de reserva de perda mais uma margem de risco e entao cede o valor
total das reservas de perda, produzindo um ganha que esta embutido no capital comunicado. Contudo,
por causa dos procedimentos de contabilidade, essas reservas de perda permanecer os livros da
seguradora primaria e as reservas cedidas sao tratadas como passivos negativos. Visto que as reservas
cedidas permanecem nas reservas do balanco patrimonial, algum tipo de ajuste ¢ necessario. De outra
forma, o valor temporal do dinheiro seria creditado duas vezes — uma no capital comunicado e outra
no calculo da reserva de perda do patrimoénio liquido. Neste caso, a AM Best remove o ganho do
capital comunicado e o patrimonio liquido nessas reservas é concedido através do fator de desconto
no calculo do patrimonio liquido reserva. Um encargo de risco de reserva ainda ¢ aplicavel a essas
perdas de resseguro. Sem uma ordem de stop adicional, a seguradora primaria permanece exposta a

potenciais desenvolvimentos adversos de perda nessas reservas.

Ajustes do Valor de Mercado

Quando os investimentos nao estao marcados para mercado no balanco patrimonial, o capital
disponivel pode ser ajustado para refletir o valor de mercado dos titulos da unidade de classificacao
para permitir uma visao melhor da atual posi¢ao de capital econdmico da unidade de classificagao. As
perdas nao realizadas podem ser revisadas pelo analista para medir se a perda sera permanente, se 0s
ativos subjacentes ainda estao desempenhando, se ha um requisito de fluxo de caixa a curto prazo e
se existe fluxo de caixa ou liquidez suficiente para atender essa necessidade.

Reservas de Equalizacao

Em Alguns regimes normativos, as seguradoras devem manter o tipo de reservas de equalizagao para
linhas de negbcios particularmente volateis. Quando reservas de equalizacdo sao classificadas como
passivos, pode-se considerar o crédito como capital disponivel se houver fortes evidéncias de que
essas reservas estio bem acima das melhores estimativas atuariais. A AM Best propGe-se a revisar
avaliacGes independentes de terceiros de reservas para comprovagao de um portfélio de risco estavel
e histérico operacional consistente de lucros emergentes. Sera considerada a potencial falta de
fungibilidade das reservas em questao e a significancia da carteira de negdcios em questio como parte

do portfélio total de seguro.

Excessos em Fundos com Caracteristicas de Participacao Discricionaria

O capital disponivel poderia ser ajustado para incluir excessos identificados nos fundos com
caracteristicas de participagao discricionaria. Um exemplo disto seria o Excedente Divisivel Nao
Distribuido (UDS) comunicado para fundos com lucros por empresas de seguros de vida europeias.
A porcentagem excedente elegivel como capital disponivel dependera da divisao aplicavel para
distribuigao entre tomadores de seguro e titulares. Dada a sua tipica falta de fungibilidade, o crédito
sobre o patrimoénio liquido pode ser limitado, embora o limite nio seja normalmente inferior aos
requisitos de capital atribuiveis aos fundos que geram esses excedentes. O crédito pode também estar
limitado se o capital disponivel da unidade de classificagdao for considerado como excessivamente
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dependente neste item ou se os fundos ao quais esses excedentes estdo relacionados nao siao
significativos em termos de tamanho em comparagao aos passivos de seguros totais.

Valor Econémico Liquido devido a Negécio de Longo Prazo

O capital disponivel pode incluir um crédito parcial sobre o patrimoénio liquido pelo valor economico
liquido devido a blocos particulares de negocios a longo prazo. Para receber o crédito sobre o
patrimonio liquido para fins de capital disponivel, o portfélio de seguros em questdo deve ser
considerado estavel e ter historico operacional de geragao de lucros. As quantias de valor econémico
devem ser liquidas para quaisquer elementos que possam ja ter sido considerados parte da avaliagdo
de capital disponivel total da AM Best (por exemplo, custos de aquisi¢ao diferidos, ajustes de valor de
mercado, excedentes nos fundos participantes). As quantias precisas devem ser derivadas de uma
estrutura de divulgagdo amplamente reconhecida pelo mercado que tenha sido sujeita a revis 4o
independente. Um exemplo tipico seriam os nimeros do balango patrimonial sob Solvency II e valores
que representam lucro niao auferido de acordo com a IFRS 17.

Normalmente, 50% do valor econémico liquido sera considerado como caso base para o crédito
patrimonial no capital disponivel. Ajustes ascendentes ou descendentes podem ser feitos
considerando-se, entre outras coisas, a sensibilidade dos valores economicos as condi¢cdes de mercado,
a estabilidade dos valores reportados e a fungibilidade em toda a unidade de classificacio.

A restri¢ao ao crédito patrimonial para o Valor Economico Liquido devido a Negocio de Longo Prazo
serve a um proposito semelhante a um encargo de capital relacionado a um risco nao cobrado em

outro lugar.

Patrimonio de Marca e Outros Intangiveis

Os ativos como o patrimonio de marca e intangiveis nao possuem capacidade de absor¢do de perdas
e, portanto, estio excluidos do capital disponivel.

Perdas Operacionais Futuras

Se as previsoes nao forem realizadas, o capital e o excedente comunicado da empresa sao geralmente
reduzidos para perdas operacionais, assumindo que tais perdas voltem no ano seguinte. Contudo, dada
a natureza ciclica de certas linhas de negocios, a AM Best reconhece que certas operagdes na
seguradora podem suportar outras linhas de negécios em ambientes econémicos diferentes. Portanto,
o capital é reduzido somente se houver uma perda operacional liquida para a empresa no total,
permitindo assim ganhos em uma linha para compensar perdas em outra. Isso assume que a
rentabilidade e contribui¢des operacionais para o excedente sio componentes cruciais da adequagao
de capital a longo prazo. Qualquer reducao causada por perdas operacionais pode ser modificada pelo
analista para itens unicos ou nao recorrentes que afetem os resultados da operagio.
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Valor Justo das Dividas Proprias

Em alguns casos, as dividas proprias da empresa sao consideradas sob valor justo, o que resulta em
ganhos ndo realizados ou perdas comunicadas na renda e patrimonio liquido. Nesses casos, o
patrimonio liquido comunicado pode ser reduzido por ganhos ap6s o imposto devido a mudangas no
proprio risco de crédito da seguradora. Os ganhos nio realizados ocorrem com o declinio da divida
pendente, o que pode indicar deterioragdo na condi¢do financeira de uma seguradora.

Capital Contingente

Algumas equipes de gerenciamento tomaram medidas proativas para aumentar sua flexibilidade
financeira, muitas vezes com o objetivo de se preparar para um cenario de tensao. Uma abordagem
popular ¢ por meio de facilidades de capital contingente, que permitem as empresas predefinir os
termos e condi¢des de futuras iniciativas de levantamento de capital. Com base nas disposi¢ées do
mecanismo, a AM Best considerara a concessao de crédito qualitativo e, em alguns casos, crédito de
capital disponivel quantitativo para recursos de capital contingente.

Geralmente, mais crédito ¢ dado a linhas totalmente financiadas, onde um SPV pode deter titulos
liquidos de alta classificagdo que o patrocinador pode acessar em curto prazo. A AM Best também
veé com bons olhos as facilidades que exigem o exercicio de opgoes de venda quando ocorrem
determinados eventos, como uma perda catastréfica (natural, provocada pelo homem ou
pandémica). Esses eventos de gatilho devem ser claramente definidos. Se a op¢ao de venda
pertencer a IHC, o crédito sera concedido se a IHC for contratualmente obrigada a repassar os
fundos para sua subsidiaria operacional de seguros. Nos casos em que a op¢ao de venda envolve
uma emissao hibrida no nivel da empresa operacional, o crédito maximo disponivel seria baseado
nos fatores descritos na se¢ao Alavancagem Financeira, mas poderia chegar a 100% se a facilidade
envolver a emissao de titulos tratados como a¢oes ordinarias. No entanto, uma vez que sao impostas
limitagdes a todas as formas de capital contingente, nos casos em que o crédito é concedido no
modelo publicado do BCAR, o limite maximo de crédito ¢ de 10% do capital total disponivel. A
provisao de crédito pode ser aumentada quando visualizada em cenarios de tensao. Além disso,
quando o crédito for concedido em base pro forma — ou seja, antes do exercicio da op¢ao de venda —
os titulos a serem emitidos de acordo com a facilidade de capital contingente contarao para o calculo
da alavancagem financeira.

As instalacGes que nao atendem a essas especificacdes (por exemplo, o SPV nio ¢ totalmente
financiado ou o acionamento da facilidade esta sujeito ao critério da administra¢ao) ainda podem
receber crédito em uma base qualitativa e quantitativa em uma avaliagao de capital de teste de
tensao. Aqui, os titulos a serem colocados no SPV nao contariam para o calculo da alavancagem
financeira até que fossem efetivamente emitidos.
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Cartas de crédito de contrapartes financeiramente fortes e respeitaveis também podem receber
crédito de capital para certas estruturas de negécios. Quando uma LLOC ¢é atraida por uma IHC e os
recursos sao subscritos como patrimonio para uma subsidiaria operacional, ela se torna capital para a

subsidiaria operacional e divida para a IHC.

Capital Hibrido e Divida Sénior no BCAR
Capital Hibrido no BCAR

A AM Best geralmente revisa o capital ajustado de risco de uma organizagao no nivel da perspectiva

da unidade de classificagdo e no nivel da empresa consolidada ou (de participagdes), levando em
considerag¢ao os ajustes observados acima quando adequado.

Para dividas hibridas que fazem parte da estrutura de capital, a Figura C.2 fornece um guia util para
o que ¢ considerado ao avaliar a elegibilidade de tratamento de capital disponivel no BCAR. Ao revisar
um instrumento de capital para o crédito de capital BCAR, o analista enfatizara primariamente a
permanéncia do titulo. Em geral, quanto mais tempo estiver sobrando para o reembolso esperado,
maior o crédito do patrimoénio publico concedido. Consideragdes sobre a existéncia de titulos com
opgoes de compra, a probabilidade de serem exercidas e a histéria da empresa em relagio ao
refinanciamento de titulos hibridos com instrumentos semelhantes sio todos considerados para
determinar se o crédito de patrimonio total pode ser dado.

O crédito total do patrimonio (sujeito ao limite de 20%) é concedido para titulos com 15 anos ou mais
restante para vencimento. O crédito de capital total também é concedido nos casos em que ha inten¢ao
da administracdo e um histérico de refinanciamento de titulos hibridos com novas emissoes
equivalentes.

Para empresas sem historico, apenas crédito parcial de capital sera normalmente concedido para titulos
com menos de 15 anos de vencimento. A existéncia de recursos que possam acelerar o vencimento
declarado, como datas de resgate, op¢Oes de aumento ou outros incentivos para resgatar o
instrumento, podem encurtar ainda mais o perfodo tota de crédito.

Quando se considera que um titulo tem um periodo de crédito inferior a 15 anos, espera-se que a
amortizacao do crédito seja realizada de forma linear, com um maximo de 100% em 15 anos ou mais
e um minimo de 1/3 do valor nominal aos cinco anos. Tipicamente, titulos com menos do que cinco

anos restantes para vencimento nao serdo elegiveis para o crédito patrimonial no BCAR.

Em geral, o analista ¢ indiferente quanto a estrutura e subordinacao do hibrido enquanto estiver
claramente subordinada aos tomadores de seguro (se nao estiver subordinada aos tomadores de
seguro, nao elegivel para o crédito sobre o patrimoénio liquido). Os custos de gerenciamento serao
refletidos na avaliacao de cobertura e tipicamente nao afetam a aplica¢do do crédito sobre o patriménio
liquido para BCAR. Contudo, se houver uma incapacidade para adiar pagamentos, o crédito sobre o
patrimonio liquido BCAR entao geralmente nao é concedido. Finalmente, para que os titulos hibridos

27



Analise de Capital Disponivel e da Seguradora de
Participacoes

sejam considerados para o crédito sobre o patrimoénio liquido, a AM Best reconhecera os titulos como
capital normativo qualificante.

Quando os hibridos sio considerados elegiveis para fins de capital disponivel BCAR, eles
normalmente recebem 100% de crédito sobre o patrimonio liquido até um limite de 20% do capital
disponivel total. No entanto, em certos casos, a AM Best pode conceder até o crédito total do
patrimonio (que ndo conta para o limite de 20%) no BCAR para instrumentos alinhados as
caracteristicas do capital ordinario. Por exemplo, agoes preferenciais perpétuas conversiveis, sem
opcao de compra (além da conversio em agoes ordinarias) podem ser elegiveis para crédito total na
avaliacaio do BCAR. Para todos os instrumentos, uma revisio detalhada de suas caracteristicas
precisaria ser avaliada para garantir o crédito patrimonial.
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Figura C.2: A Avaliagao de Capital Hibrido BCAR
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Assim como na consideragao dos fatores relacionados ao emissor na Secao B, os fatores relacionados
ao emissor também podem modificar o resultado descrito no Anexo C.2. Em particular, a carteira de
instrumentos emitidos por uma seguradora pode ser revisada e considerada ao avaliar o crédito
patrimonial para um instrumento individual. Esta revisio pode levar a ajustes no tratamento de
instrumentos individuais e/ou pode influenciar como um indice BCAR ¢ visto na avaliagao da solidez
do balanc¢o patrimonial da AM Best.

Divida da Sequradora de Participacoes

Muitas unidades de classificacio niao emitem dividas diretamente; ao invés disso, os fundos siao
distribuidos das IHCs que emitem dividas. Esta contribui¢ao distribuida é na forma de caixa subscrito
como patrimonio. Nestes casos, onde a unidade de classificagiao ¢ uma subsidiaria operacional de uma
IHC, os analistas normalmente realizardo dois calculos BCAR.

1. A nivel da unidade de classificacdo: o crédito é concedido para todo o caixa distribuido
contribuido como capital (100% de crédito sobre o patrimonio liquido).

1. A nivel da THC/consolidada: (BCAR Consolidado): Instrumentos capitais emitidos na THC
passam através do processo descrito na Figura C.2. Instrumentos adicionais podem ser
elegfveis para crédito de patrimonio quando houver forte subordinagao estrutural em uma
Estrutura Priorizada de Entidade, conforme descrito abaixo.

BCAR Consolidado é uma medida que os analistas considerario como parte da avaliagio do impacto
de uma IHC na avaliagao da solidez do balango patrimonial da unidade de classificagao.

Divida hibrida emitida na empresa de participa¢des também esta sujeita ao limite de 20% do capital
total disponivel para fins de BCAR da entidade (incluindo quaisquer ajustes mencionados nas seg¢oes
anteriores). A divida a nivel da unidade de classificacao ¢ vista de acordo com as mesmas diretrizes na
Figura D.1, para determinar qualquer impacto na avaliagao da solidez do balanco patrimonial.

Quando o IHC consolidado ¢ a unidade de classifica¢ao, o efeito do status de entidade legal
separada das subsidiarias operacionais pode ser refletido no nivel da unidade de classificagio BCAR,
concedendo crédito patrimonial para instrumentos adicionais, conforme descrito abaixo para um
BCAR Consolidado em uma Estrutura Priorizada de Entidade com forte subordina¢io estrutural.

Virias fontes de dados de relatorios financeiros disponiveis para a AM Best podem ser usadas para
implementar os BCARs conforme acima.

Divida da Seguradora de Participagées — Estruturas Priorizadas da Entidade

O foco dos regimes regulatorios pode variar desde aqueles em que entidades legais individuais sdo a
principal preocupagio até regimes em que grupos relevantes de empresas também sao considerados
em detalhes.
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Quando um ambiente regulatério prudencial de seguros é focado na regulamentagao de cada entidade
legal de seguradora separadamente, com referéncia limitada ou nenhuma referéncia a jurisdigao sobre
qualquer IHC no topo da estrutura corporativa, a AM Best pode determinar que o grupo seja uma
Estrutura Priorizada de Entidade. Esses grupos de seguros normalmente exibiriam as seguintes

caracteristicas:

e O regime regulatério estd associado a fungibilidade restrita de capital entre entidades
operacionais reguladas em um grupo e suas IHCs

e Os reguladores podem coletar informagdes sobre a empresa de participagdes, mas a
jurisdi¢ao sobre a IHC ¢ limitada

e O excesso de capital é mais provavelmente mantido em entidades operacionais individuais
do que na IHC

As restricoes regulatorias sobre a fungibilidade do capital variam significativamente entre as
jurisdi¢oes. Em alguns casos, a AM Best identifica que as restricdes ao montante de recursos para a
IHC resultam em forte subordinacdo estrutural da divida emitida pela IHC, onde as receitas sdo
transferidas para entidades operacionais. A forte subordinacdo estrutural garante que o capital
financiado pela divida esteja disponivel para os segurados, embora a divida possa niao estar em
conformidade com as diretrizes estabelecidas na Figura C.2.

Quando ha forte subordinacdo estrutural nas Estruturas Priorizadas da Entidade, um calculo de
IHC/BCAR Consolidado pode ser concluido com crédito de patrimonio concedido para divida
emitida pela IHC onde os recursos foram transferidos - inclusive para dividas que nio atendem as
condicdes estabelecidas na Figura C.2, como Débito sénior. Os analistas executardo um BCAR nessa
base com o crédito total para todos os instrumentos de divida (divida hibrida e sénior que nio se
qualifica como hibrida) sujeito a um limite de 20% do capital disponivel total do grupo consolidado.

Ao observar a divida da perspectiva da consolidada, ¢ importante. Instrumentos de capital que estao
fora da estrutura de capital da entidade avaliada e foram identificados pela administragio como
disponiveis para financiar operagdes de seguro nao podem ser considerados como capital disponivel
para a entidade seguradora.

BCAR: Exemplos de Capital Disponiveis

Ao visualizar a divida sob a perspectiva consolidada, ¢ relevante entender o fluxo de recursos se o
movimento de capital for restrito devido a restri¢oes regulatérias. Os instrumentos de capital que estio
fora da estrutura de capital da entidade classificada e que foram identificados pela gestio como
disponiveis para financiar as operagdes de seguros, podem nio ser considerados capital disponivel
para a entidade seguradora.

Em um dos primeiros exemplos de crédito sobre o patrimonio liquido da alavancagem financeira, a
empresa de seguros de participacdes XYZ (IHC XYZ) emitiu 1 bilhdo de ddlares americanos em
divida subordinada. A empresa decidiu distribuir o 1 bilhdo de délares americanos para a sua unidade
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seguradora de classificacio, XYZ. Para fins do BCAR da unidade de classifica¢ao, o 1 bilhdo de délares
americanos a nivel da unidade de classificagdo é tratada inteiramente como capital disponivel (Figura

C.3).
Figura C.3: Capital Distribuido em BCAR
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subordinada esta

Empresa Seguradora de sujeito ao limite de
Participagdes (IHC) XYZ crédito sobre o
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RU para o BCAR.

Contudo, para fins do BCAR consolidado, o 1 bilhdo de ddélares americanos contam como capital até
20% do limite em instrumentos de capital hibridos. Ap6s a emissao da divida subordinada, IHC XYZ
tem 3 bilhdes de dolares americanos em patrimoénio liquido comunicado e 1,5 bilhdes de ddlares
americanos em divida subordinada (tinha 500 milhoes de doélares americanos em dividas subordinadas
antes da emissao de 1 bilhdo de ddlares americanos). Portanto, o seu capital de balango patrimonial
total (antes de aplicar qualquer limit) ¢ de 4,5 bilhoes de délares americanos. Ja que IHC XYZ excedeu
o limite de 20% para emissao de titulo hibrido, somente 750 milhoes de dolares americanos (20% de
3,75 bilhoes) da emissao do hibrido conta para o capital disponivel para o seu calculo BCAR (Figura
C4).
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Anexo C.4: Exemplo de Capital Hibrido BCAR —Seguradora de Participagées XYZ (000s)

Balango Patrimonial Crédito BCAR {Limite
Apos a Emissao Hibrido de 20%)

Estrutura de Capital

Patrimdnio liguido Comunicado 3,000,000 3,000,000
Cutros Ajustes de Patrimdnio Liquido 0 0
Divida Subordinada 1,500,000 750,000
Capital 4.500.000" 3,750,000

Razao de Divida Hibrida para
Capital Total

* Capital Total

* Capital Disponivel

Observacdo: O Crédito sobre a Divida Subordinada & de até 20% do Capital Total. Portanto, somente 750.000
de dolares americanos (20% de 3.750.000 dolares americanos) esta dizsponivel para o cdlculo BCAR do
capital disponivel.

33% 20%

A Figura C.5 detalha o calculo do capital disponivel para AAA, um grupo consolidado. AAA possui
15 bilhoes de ddlares americanos em patrimonio liquido comunicado. Outros ajustes de patrimonio
liquido (3 bilhGes) mais 8 bilhdes de ddlares americanos da divida subordinada traz o seu capital total
para 26 bilhdes de dolares americanos. Contudo, devido ao limite de 20% no crédito para a divida
subordinada, somente 4,5 bilhdes de ddlares americanos (20% de 22,5 bilhdes de ddlares americanos)
da sua divida subordinada é considerada para o capital disponivel. Portanto, o seu capital total
disponivel para o calculo BCAR ¢ de 23,2 bilhoes.
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Figura C.5: Exemplo de Capital Hibrido BCAR — Grupo Consolidado AAA (000s)

Bal Patri - Crédito BCAR
Estrutura de Capital alango i arrimonia (Limite Hibrido de
Apos Hibrido o
20%)

Patrimédnio liguido Comunicado 15,000,000 15,000,000
Outros Ajustes de Patriménio Liquido 3,000,000 3,000,000
Divida Subordinada 8,000,000 4,500,000
Capital 26,000,000* 22,500,000

Razao de Divida Hibrida para
Capital Total

* Capital Total

3% 20%

* Capital Disponivel

Obszervacdo: o crédito sobre a divida subordinada esta limitade a 20% do capital total disponivel (tal
como acima). Portanto, somente 4,5 bihdes de dolares americanos da divida subordinada total de 8
bihdes de dilares americanos & considerada como disponivel para o calculo BCAR do capital
disponivel. Outros ajustes de patrimdnio liquido incluem o efeito liguido total de diversos itens, como o
valor econdmico liguido devido a negocios a longo prazo (positivo) e patrimdnio de marca (negativo).

Alavancagem Dupla

Alavancagem dupla é o indice dos investimentos de uma IHC em subsidiarias para o patrimonio
proprio ajustado da IHC expresso como uma porcentagem. A alavancagem dupla é medida para
ajudar a determinar até que ponto a divida emitida pela IHC ¢é contribuida como patrimoénio para
uma ou mais empresas operacionais. Um indice superior a 100% indica que o investimento em
subsidiarias foi financiado com divida. A alavancagem dupla alta pode levar a uma visio desfavoravel
da estrutura de capital de uma organizacao, pois pode refletir um capital menor do que o reportado
no nivel da subsidiiria.

D. Analise da Seguradora de Participagoes

Como parte da avaliacao da solidez do balanco patrimonial da empresa, a capitalizacdo e a liquidez da

» (13 » 13

IHC sao revisadas para determinar se ela possui um impacto “positivo”, “neutro”, “negativo” ou
“muito negativo” na empresa. Além da visio da capitalizagao de risco ajustado, a Figura D.1
concentra-se em avaliagdes financeiras adicionais que sao parte da avaliacao da IHC. As caracteristicas
chave descritas abaixo para cada categoria de avaliacdo sdo se destinam a serem prescritivas, mas a

serem um guia adicional além do que esta descrito no BCRM.
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Figura D.1: Avaliagédo Financeira da Seguradora de Participagoes
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As caracteristicas descritas para cada categoria sdo cenarios ideais e ndo se destinam a serem prescritivas.

Por exemplo, uma IHC pode fornecer melhorias a avaliagiao da solidez do balanco patrimonial de uma
unidade de classificagao lider se a IHC mantiver ativos liquidos significativos e estes fundos estiverem
disponiveis para cumprir as suas obrigacdes de seguros em andamento. Igualmente, se uma IHC
mantiver uma alavancagem ou medidas de cobertura fracas, isso influird na avaliagao do balanco
patrimonial da unidade de classificacdo lider. Tal como discutido na se¢ao a seguir, uma analise da
liquidez é uma parte integrante da avaliagdo da uma IHC.

Nos casos em que a propria unidade de classificacao (ou um de seus membros) é quem emite divida,
em vez de uma IHC, as mesmas diretrizes se aplicam ao avaliar a solidez do balanco.

Seguradora de Participagoes — Atividades Orientadas a Servigos

A THC de um emitente pode ter interesses em atividades voltadas para servicos. Além disso, essas
atividades podem ter escala para influenciar ou mesmo dominar as medidas financeiras da empresa.
A AM Best reconhece que tais atividades normalmente nao dependem de capital tangivel. As
atividades orientadas a servicos podem ocorrer principalmente ou totalmente em entidades que nao
sao regulamentadas como seguradoras, mas muitas vezes estio relacionadas e utilizadas pelas
operagoes de seguros de um grupo, bem como por clientes externos. O segmento de seguros de
saude fornece exemplos em que as IHCs tém interesses em uma variedade de atividades orientadas a
servigos relacionadas as operagcoes de seguros de saude dos grupos.
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A analise IHC da AM Best nesses casos dara maior énfase a liquidez, as fontes e usos dos fluxos de
caixa, acesso aos mercados de capitais, capacidade de dividendos, ganhos e flexibilidade financeira. A
analise considera os niveis, tendéncias e estabilidade, de todas essas medidas e abrange negocios
regulados e nao regulados. O nivel de diversificagao tambem ¢ considerado. Embora os indices para
divida/alavancagem de capital tangivel possam ser altos, a cobertura de juros e os indices divida/lucro
(por exemplo, divida/EBITDA) tém um papel mais elevado na analise em que as atividades orientadas
a servigos sao significativas.

Liquidez da Seguradora de Participagoes

A liquidez depende do grau no qual as obrigac¢oes financeiras podem ser cumpridas através do fluxo
de caixa operacional ou pela caixa e investimentos da IHC que estdo sadias e diversificadas. Como a
principal fonte de liquidez para uma IHC costumam ser os dividendos recebidos de empresas
seguradoras operacionais, a presenca de entidades lucrativas, nio reguladas, podem ser vistas
favoravelmente. Entender as potenciais tensoes de liquidez é uma parte importante da avaliagao da
THC.

Os analistas da AM Best revisam as fontes atuais e projetadas e os usos do caixa para uma IHC, a fim
de julgar a sustentabilidade das fontes de fundos atuais e futuras e o acesso da empresa a qualquer
financiamento alternativo. Esse processo pode incluir revisoes de qualquer garantia feita pela IHC em
nome das suas subsidiarias. Ademais, os analistas revisam a seguran¢a dos usos do caixa como
encargos fixos, dividendos de segurados e contas a vencer.

A maioria das empresas de participacOes confiam antes de mais nada nas suas proprias fontes internas,
que incluem qualquer caixa e titulos mantidos a nivel da IHC. Isso é geralmente suplementado por
dividendos recebidos das subsidiarias operacionais apropriadas. Contudo, em virtude de ser regulada,
normalmente hé restricdes em dividendos pagos para a IHC das subsidiarias de seguros operacionais.
A maloria das jurisdi¢oes possuem restricdes para empresas de seguros operacionais com respeito a
disponibilidade dos dividendos, embora o efeito geral destes podem variar consideravelmente,
dependendo da estrutura regulatéria.

A AM Best acredita que IHCs que mantém liquidez de caixa estao em melhor posi¢ao de crédito para
absorver dividendos potenciais futuros das empresas de seguros operacionais se surgirem situagoes
adversas.

Analises de Fontes e Usos

As fontes e usos mudam com o tempo. Em épocas de crise financeira, varias fontes de financiamentos
externo podem secar e tornarem-se indisponiveis até mesmo para as entidades com melhor
classificagao. Adicionalmente, as contas a vencer da empresa podem nao ser bem escalonadas,
apresentando com isso um sério risco de refinanciamento a curto prazo, quando a capacidade de
refinanciar pode nio estar disponivel, seja especificamente para a empresa ou por motivos gerais do
mercado de capital. A politica de liquidez de uma empresa nao deve abordar somente os usos
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conhecidos, mas também incorporar uma estratégia para lidar com cenarios de tensao. A liquidez ¢ a

primeira linha de defesa contra pressoes adversas, seja de forgas internas ou externas.

Elementos da Analise

Idealmente, uma IHC tem acesso a fundos para cumprir as suas obriga¢oes esperadas, possui uma

liquidez adicional para cobrir estresses potencialmente desconhecidas e limita a sua confianca em

dividendos da empresa seguradora operacional. O perfil de liquidez de um emitente deve ser

considerado no contexto de proximidade, qualidade e diversidade. A lista a seguir representa alguns

elementos que podem ser incorporados na analise de liquidez da AM Best:

A filosofia da gestao com relagao a liquidez, flexibilidade financeira e como empréstimos a
curto prazo se encaixam nas estratégias de financiamento gerais da seguradora

A posicao de caixa minima (com liquidez) para cumprir as obrigagoes a curto prazo

Fluxo de caixa operacional, incluindo prémios de negdcios em vigor e o grau de volatilidade
das operagoes

Fontes de financiamento a curto prazo disponiveis para o emitente (incluindo a
disponibilidade dentro das restricdes regulatérias dos dividendos ou outras transferéncis de
subsidiarias) e acordos de financiamento a curto prazo como programas de documentos
negociaveis

O grau de dependéncia nas varias fontes de liquidez

A lealdade e forca financeira dos relacionamentos bancarios e outros acordos de reserva
Caixa e/ou equivalentes a caixa retidos na IHC

Os indices de cobertura de juros atuais e futuros da empresa, para avaliar a cobertura de
renda

Alavancagem financeira geral e capacidade de reembolsar os atuais passivos

A dependéncia da empresa na alavancagem operacional e capacidade de liquidar ativos para
reembolsar obrigacbes “equivalentes”

Cenarios de tensio e planos de contingéncia caso o financiamento externo torne-se

repentinamente indisponivel

Fontes de Liquidez

As IHCs possuem fontes internas e externas de liquidez. Em geral, a fonte mais confiavel de liquidez

sao as fontes de financiamento geradas internamente. As fontes de liquidez podem incluir os seguintes:

Dinheiro em caixa

Recursos monetarios a curto prazo, incluindo a capacidade de transferir fundos de
subsidiarias

Documentos negociaveis

Servicos de crédito bancario
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e Cartas de crédito (LOCs)

¢ Empréstimos do Federal Home Loan Bank

Usos da Liquidez

Os usos gerais da liquidez para uma IHC sao cumprir obriga¢des diretas tal como empréstimos a curto
prazo ou vencer empréstimos a longo prazo, outras obrigacoes de servigo da divida, e pagar dividendos
comuns ou ordinarios de acionistas. Além disso, a liquidez costuma ser necessaria para financiar as
necessidades de capital de giro e para cobrir despesas operacionais. Finalmente, um retorno para os
investidores pode set forencida a partir de dividendos de a¢des preferenciais e/ou recompra de a¢oes.

Avaliando os Fluxos de Saida de Caixa

O analista considera primeira os recursos de caixa disponfveis para cumprir as obrigacoes. Ele entao
lista os proximos sinistros em caixa, que podem incluir usos operacionais do caixa, o perfil de
vencimento para o gerenciamento da divida e outros sinistros financeiros, sinistros que podem tornar-
se pagaveis quando o credor escolher e contingéncias possiveis razoaveis. A AM Best pode também
incluir a influéncia do histérico operacional da gestao na reducio de fluxos discricionarios de saida de

caixa em épocas de aumento na tensao financeira.

Além disso, se a propria IHC estiver sob uma controladora, quaisquer fontes adicionais de caixa ou
usos devido a esta relagao podem ser revisadas e incluidas na analise.

Potenciais Pagamentos de Curto Prazo em Caixa

Obrigagodes Diretas

e Gerenciamento de encargo fixo (incluindo despesas de juros e dividendos preferenciais)
e Divida a curto prazo

e Porcao atual da divida a longo prazo

e Obrigacdes contingentes

e Acordos de financiamento (incluindo o uso de recompras reversas) se realizados a nivel da
IHC

e Contratos de derivados financeiros ¢ de bens (incluindo o lancamento de caugoes adicionais)
e Obrigacoes de financiamento fora do balango patrimonial
e Potenciais acordos ou julgamentos de litigio

e Requisitos de margem

Outros Pagamentos em Caixa

e Despesas operacionais
e Compromissos de gasto de capital ou compromissos de investimento
e Recompra de a¢des ordinarias

e Dividendos de a¢oes ordinarias
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e As garantias feitas pela IHC (por exemplo, algumas empresas receberam uma autorizagiao de
exercicio em certos estados para capitalizar as suas seguradoras cativas através do uso de
uma garantia matriz)

e O déficit de financiamento das operagoes subsidiarias (incluindo resgates de caugoes para
obrigag¢des originando a nivel da subsidiaria como a exposi¢ao derivativa da contraparte ou
os passivos advindos de acertos de empréstimos de titulos ou obrigacdes de recompra)

e Financiamento de potenciais a¢Oes judiciais, que normalmente sio dificeis para empresa
quantificar
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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 obrigagdo, podendo ser emitida para longo ou
curto prazo (obrigacdes com vencimentos originais geralmente inferiores a um ano).

Classificacao em Escala Nacional da Best (NSR - National Scale Rating) é
uma medida relativa da capacidade crediticia em uma determinada jurisdicéo local;
emitida para longo prazo, é obtida exclusivamente através do seu mapeamento
com a ICR correspondente em uma tabela de transi¢ao.

Divulgacao da Classificacao: Uso e Limitacoes
Uma Classificagéo de Crédito da Best (BCR, Best's Credit Rating) € uma opinido
prospectiva, independente e objetiva baseada em expectativas sobre a classificagéo
crediticia relativa das obrigagdes financeiras de uma seguradora ou de um emissor.
A opinigo representa uma andlise abrangente que consiste de avaliagdo quantitativa
e qualitativa da solidez do balan¢o patrimonial da empresa, do desempenho
operacional, do perfil empresarial e da gestéo de risco empresarial ou, quando
apropriado, da natureza especffica e dos detalhes de um titulo. Visto que a BCR é
uma opiniao prospectiva na data de sua divulgacao, 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 obrigacdes que recebem o
mesmo simbolo de BCR elaborado com base na mesma escala nao 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 classificagdes de uma populagdo muito maior de entidades e obrigagdes, as
categorias (degraus) nao podem refletir as sutilezas especfficas de risco que sdo
inerentes as entidades e obrigagdes com classificagao similar. Embora uma BCR
refita a opinido da A.M. Best Rating Services, Inc. (AM Best) sobre a capacidade
crediticia relativa, ela ndo é um indicador ou previsdo de imparidade definida ou
probabilidade de inadimpléncia com relagdo a qualquer seguradora, emissor ou
obrigacao financeira. Uma BCR nado constitui uma recomendagdo de investimento,
nem deve ser interpretada como um servigo de consultoria ou assessoria; nao se
destina a ser utilizada como recomendagao para comprar, reter ou encerrar alguma
apolice de seguro, contrato, titulo ou outra obrigagdo financeira, nem trata da
adequag&o de uma apdlice ou contrato para determinado propdsito ou comprador.
Os usuérios de uma BCR ndo devem depender dela para decisdo de investimento;
entretanto, se usada, a BCR deve ser considera apenas como um fator. Os usuarios
devem fazer suas proprias avaliagdes de cada decis@o de investimento. Uma opinido
de BCR ¢ 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 qualguer motivo, por decisao exclusiva da AM Best.
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