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IRB Brasil RE (IRBR3): resultado do 3T20

Apesar do prejuizo liquido de R$ 230 milhdes (-24% ROE), o 3T
apresentoutendéncias de melhora

A IRB diwlgou seus resultados do 3T20 na noite passada, com um prejuizo
liquido de R$ 230 milhdes (-24% ROE), que se compara a um prejuizo liquido
de R$ 685 milhdes no 2T. Embora o prejuizo liquido tenha sido 60% maior em
comparagdo com o que tihnhamos em nosso modelo, ndo vemos o 3T
necessariamente como uma ma noticia para a agéo. A tendéncia parece ser de
melhora. Ap6s o0 aumento de capital de R$ 2,3 bilhdes em agosto, a base de
capital do IRB esta mais forte e a administragcéo esta se movendo rapidamente
para resolver seus problemas de liquidez também. Mas a visibilidade do novo
ROE "recorrente” da IRB permanece baixa e o valuation ndo oferece um bom
risco-retorno a pregos atuais.

O “re-underwriting” deve desbloquear melhores resultados a longo
prazo;o foco mudou parao Brasil

A IRB vem passando por um processo de “re-underwiting” para identificar cada
contrato que apresenta “rentabilidade insatisfatéria”. Para esses contratos, a
empresa esta renegociando taxas e reduzindo a exposi¢ao, ndo renovando ou
cancelando. O processo de limpeza vem ocorrendo com o objetivo de
desbloguear melhores resultados de underwriting de longo prazo. Além disso, a
IRB mudara seu foco para prémios no Brasil, onde sua vantagem competitiva €
maior, apoiada por um vasto banco de dados histérico e expertise técnica, e
reduzird a exposicao ao portfélio internacional.

Excluindo negdcios descontinuados, o indice de sinistralidade teria
sido de 56% 40 p.p. menor

De acordo com o relatério de resultados, se excluirmos esses negocios
descontinuados, a IRB teria gerado um lucro liquido de R$ 149 milhdes no 3T,
ao invés de um prejuizo liquido de R$ 250 milhdes. Isso implicaria em um indice
de sinistralidade de 56% contra os 96,2% realmente reportados no 3T. No 2T, a
administracdo mencionou na apresentacdo da teleconferéncia que esperava um
indice de sinistralidade “recorrente” estabilizando em algum lugar entre 67,5% -
73% (muito acima do nivel de 56%). Além disso, todos os ajustes em seus
negoécios significam que a base de prémios atual pode ser um pouco
“exagerada’, pressionando o crescimento da receita nos proximos anos.
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ROE % 31,7 31,9 -17,9 5,8 9,2
P/BV por acédo 21,5 9,2 1,6 1,5 1,5
P/L 70,9 30,1 -10,0 26,9 16,2
Dividend Yield % 1,1 3,3 1,5 1,1 3,1
Resumo Financeiro (R$ milhdes) 12/2018 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E
Receita 4.797 5.652 6.360 6.608 6.952
Lucro antes do imposto 1.318 1.239 -1.282 319 538
Lucro Liquido 1.102 1.210 -807 299 495
LPA (R$) 1,18 1,29 -0,85 0,24 0,39
DPA liquido (R$) 0,95 1,30 0,11 0,07 0,20
Book Value por acédo (R$) 3,88 4,21 4,02 4,19 4,38

Fonte:Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no ultimo prego
das acdesdo ano; (E) combase nopreco dasacdes de RS 6,40, em 03 de Novembro de 2020.

A IRB estd em melhor forma hoje, com capital mais forte e maior liquidez

Para obter mais detalhes sobre os nimeros do 3T e como eles se comparam a nos, consulte a Tabela 1. Tudo considerado
e, embora reconhecendo que a visibilidade continua baixa, a empresa definitivamente parece em muito melhor forma hoje.
Em nossa opinido, o aumento de capital foi muito bem-sucedido, considerando todos os aspectos, e a lacuna de liquidez
regulatdria parece estar a caminho de ser 100% resolvida em um futuro ndo muito distante. O conselho mudou muito e a
alta administrac&o foi totalmente substituida.

A visibilidade sobre alucratividade permanece baixa; Rating Neutro

Provavelmente sera um longo caminho, em nossa opiniao, para 0 ROE woltar a pelo menos o custo de capital, mas
conforme sinalizado em nossos relatérios mais recentes, a questdo agora ndo é se a IRB sobrevivera, mas quao lucrativo
ela pode ser em seu now formato - que é definitivamente um ponto de partida / discussdo muito melhor. No entanto,
negociando a 1,6x P/BV 2020, e com todas as movimentacgdes discutidas neste relatdrio, ndo vemos qualquer raz&o para
alterar nossa classificagcao de Neutro neste momento.
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Tabela 1: Andlise do resultado dalRB Brasil RE no 3T20 - R$ milhdes
IRB Brasil RE (em R$ milhdes) 3T20A 3T20E A/E % 2T20 3T19 t/t ala
Lucro Liguido -230 -144 59,9% -685 393 -66,4% -158,6%

Resumo do DRE

- Brasil

1.809 1.238 46,1% 1.164 1.304 55,4% 38,8%

- Internacional 1.167 1.114 4,7% 1.379 995 -15,4% 17,3%
Prémios Emitidos 2.976 2.352 26,5% 2.544 2.298 17,0% 29,5%
Prémios Retrocedidos -1.452 -518 180,5% -833 -511 74,2% 183,9%
Prémios Retidos 1.524 1.835 -16,9% 1.711 1.787 -10,9% -14,7%
Mudanca em prémios ndo ganhos 21 -367 -105,8% 18 -370 18,4% -105,7%
Prémios liguidos ganhos 1.546 1.468 5,3% 1.728 1.417 -10,6% 9,1%
Sinistros -1.488 -1.321 12,6% -2.339 -737 -36,4% 101,8%
Custos de Aquisigéo -382 -294 30,1% -367 -329 4,0% 15,9%
Outras Receitas/Despesas -69 -29 134,4% -60 -29 15,1% 134,0%
Margem de Contribuicao -393 -176 122,9% -1.038 321 -62,2% -222,5%
Despesas Administrativas -79 -82 -3,5% -74 -55 7,0% 44, 7%
Impostos VAT -14 -37 -61,3% -46 -23 -68,9% -39,1%
Total de despesas de Underwriting -2.032 -1.763 15,2% -2.886  -1.145 -29,6% 77,5%
Resultados de Underwriting -486 -295 64,8% -1.158 272 -58,0% -278,8%
Resultados Financeiros 115 55 108,3% 49 244 134,8% -52,8%
Retorno dos investimentos 116 49 134,4% 50 239 130,5% -51,7%
Equivaléncia Patrimonial 0 6 -106,7% -1 5 -63,6% -108,2%
Lucro antes dos impostos -371 -240 54,7% -1.108 516 -66,5% -171,8%
Impostos Corporativos 141 96 47,0% 423 -94 -66,7% -249,7%
Taxa de Imposto 38% 40% 38% 19%

Resumo do Balanc¢o Patrimonial

Total Ativos
Portfélio de Investimentos
Patrimédnio Liquido

18,6% 39,3%
23.289 23.021 1,2% 19.635 16.715 57,7% 50,4%
7.374 8.714 -15,4% 4.676 4.903 69,3% 14,4%
4.876 5.036 -3,2% 2.880 4.262

Lucratividade

Margem Liquida
ROE reportado
indices de Underwriting

indice de sinistralidade
indice de Comisséo
indice de Desp. G&A
Margem de Contribuicao
indice Combinado
Outros Indices

Prémios retrocedidos como % dos prémios brutos

-149%  -9,8% 5,1p.p. | -39,6% 27,7% 24,8 p.p. -42,6 p.p.
-23,7% -14,5% -9,2p.p. | -851% 38,1% 61,4 p.p. -61,8 p.p.

96,2%  90,0% 6,2p.p. | 1353% 52,0% | -39,1p.p. 44,2 p.p.
24, 7% 20,0% 4,7 p.p. 21,2% 23,3% 3,5 p.p. 1,4 p.p.
10,5% 10,1% 0,4 p.p. 10,4% 7,6% 0,1 p.p. 2,9 p.p.
-254% -12,0% -13,4p.p. | -60,0%0 22,6% | 34,6 p.p. -48,0 p.p.
131,5% 120,1% 11,4 p.p. | 167,0% 82,9% | -35,5p.p. 48,6 p.p.

48,8% 22,0%  26,8p.p. | 32,8% 222% | 16,0p.p. 26,5 p.p.

Fonte: Relatérios da empresa e BTG Pactual
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InformagOes Importantes
Para informacdescomplementarese detalhadasentre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco B TG Pactual Digital.

. Precos das agdesrefletem precosde fechamentono mercado a vista.

. Rentabilidadespassadas ndo oferecem garantiasde resultadosfuturos.

. Os retornosindicadoscomo performance sdo baseadosem valoriza¢do do capital incluindo dividendose excluindo custosde tran sacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em
reducéo dosretornostotaisdemonstrados.

Disclaimer Global

O conteldo dos relatorios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimentoprévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas analisessdo baseadasem informagdeso btidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicacéo, dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem de julgamentose estimativas
estdo naturalmente sujeitasa mudancas. O contetdo dosrelatériosé gerado consoante ascondi¢cdesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que asconclusdesapresentadasestéo sujeitasa variacdesem virtude de uma gama de fatoressobre os quaiso
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado né&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer acontecimentofuturo.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrum entos financeiros em
gualquer jurisdicao. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Gnico propoésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios nao incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim. Cadacliente deve, portanto,desenvolver suasprépriasandlisese estratégias.

As informacGes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem rel acdo com objetivos especificos de investimentos, situagéo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servircomo Unica fonte de informag¢desno processo de cisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicaca o de que a estratégia de
investimentoou potenciaisrecomendagfescitadassido adequadasao perfil do destinatario ou apropriadasas circunstanciasind ividuaisdo destinatario
e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtose servicosmencionadosnosrelatérios podem ndo estar disponiveisem todasasjurisdigdesou para determinadascategoriasde investidores
Adicionalmente, a legislacé@o e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem ndo se aplicar a p rodutos e servigos
registradosem outrasjurisdigdes, sujeitosa legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdescontratuaisespecificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmosdeterminadasoperacfesque ndo sejam compativeiscom o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagdescomerciaiscom determinadascompanhiascobertasnosrelatérios. Poresta
razao, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar osrelatériosapenascomo maisum fator no eventual processo de tomada de decisdo de seusinvestimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaem uma ou mais areasdentro do Banco
BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracgao do analista responsavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo dodepartamento de pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A. (excluindo osdiretoresd o banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo banco de investimento, entretanto a remuneragao pode serrelacionada asreceitasdo Banco
BTG Pactual S.A.como umtodo, no qual o bancode investimento, vendase trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza asssm como nao garante que osinvestidoresirdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquerganho de investimentoscom osinvestidoresassim como néo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntosenvolvem riscos
e osinvestidoresdevemter prudéncia aotomar suasdecisdesde investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obriga¢Sesfiduciariascom osdestinatarios
dosrelatériose, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perdaou prejuizo eventualmente provocado pelouso de parte ou da integralidade do conteido dosrelatérios.

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatério de investimentos
total ou em parte, certifica que: i) Todosospontosde vista expressos refletem suasopinidese pontosde vista pe ssoaissobre as acdese seus emissores
e taisrecomendacg6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o ca.
ii)nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgfes ou opinies especificas aqui
contidasou relacionadasao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo doanalista é provenientedoslucrosdo Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suasafiliadase, consequentemente, das
receitasoriundasde transagdesrealizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatérioe sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablicadosativosde emissdo de uma ou maiscompanhias
citadasneste relatério nosultimos12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou maiscompanhias citadasneste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluin do informagGes sobre valuation e riscos
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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