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Uma grande vitoria

Para o setor de resseguros local e, consequentemente, para o
proéprio IRB

O Senado aprovou hoje um projeto de lei com potencial significativo de
geragdo de valor para a industria brasileira de resseguros e,
consequentemente, para o IRB, lider local do segmento. As
resseguradoras domésticas vém perdendo participagdo de mercado nos
ultimos anos, em parte devido a crescente tendéncia de grupos
seguradores internacionais verticalizados direcionarem negocios para
resseguradoras afiliadas localizadas no exterior. Essa dindmica foi
reforgada por uma relevante assimetria tributaria, que, segundo o projeto,
incentiva a transferéncia dessas operagées para fora do Brasil. Ao reduzir
a carga tributaria das resseguradoras locais, o relator entende que a
medida corrige essa distorgdo competitiva, potencialmente permitindo
que os participantes domésticos recuperem participagdo de mercado e,
ao final, aumentem inclusive a arrecadacao tributaria do governo. Além
dos beneficios fiscais, a medida deve aprofundar o conhecimento técnico
no Brasil e aumentar a poupanga doméstica ao manter uma parcela maior
das reservas técnicas investidas localmente. O projeto segue agora para
sangao do Presidente Lula e acreditamos que representa um catalisador
bastante positivo para as agdes do IRB, para as quais mantemos
recomendacao Compra.

O pacote final foi ainda melhor do que esperavamos inicialmente
Ja haviamos destacado em nossa analise dos resultados do 2726 que o
Projeto de Lei 3.540/2026 poderia destravar valor relevante para o IRB
por meio de uma menor aliquota de CSLL e de maior flexibilidade na
utilizacdo de prejuizos fiscais. O texto aprovado hoje pelo Senado foi
além das nossas expectativas: (i) reduz a aliquota de CSLL para
resseguradoras locais de 15% para 9% a partir de janeiro de 2027; (ii)
elimina o adicional de 10% de IRPJ a partir de janeiro de 2030; (iii)
remove, a partir de janeiro de 2027, o limite anual de 30% para
compensacgao de prejuizos fiscais e bases negativas de CSLL nao
utilizados integralmente em até trés anos, incluindo o estoque ja
existente. Esse ultimo ponto & particularmente relevante para o IRB,
considerando seu estoque de aproximadamente R$ 2,3 bilhdes em
créditos tributarios ao final do 2T26. No total, o projeto reduz
gradualmente a aliquota tributaria combinada de 40% atualmente para
34% em 2027, chegando a 24% a partir de 2030, além de acelerar a
monetizacdo dos ativos fiscais diferidos do IRB, naturalmente
dependendo da sangao presidencial.

Valuation 12/2024 12/2025  12/2026  12/2027E  12/2028E
ROE (%) 8.0 11.0 12.0 12.9 14.4
P/VP 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8
P/L 10.2 8.7 7.9 6.8 5.7
Dividend Yield % 0.0 0.0 4.1 7.3 8.7
Resumo Financeiro (R$ milhGes) 12/2024 12/2025  12/2026  12/2027E  12/2028E
Receita 3,974 3,480 3,547 3,908 4,401
LAIR 521 792 826 987 1,186
Lucro Liquido 339 504 613 712 849
LPA (R$) 4.14 6.16 7.49 8.70 10.37
Dividendo/agéo (R$) 0.00 0.00 2.46 4.35 5.18
P/VP(R$) 51.52 60.06 65.14 69.49 74.68

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na
ultima cotacao da acéo do ano: (E) com base na cotacéo de 03 de setembro de 2026.
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Outro potencial catalisador: destravar o seguro rural

O Senado também aprovou hoje um novo marco legal para o seguro rural,
iniciativa que pode destravar um dos maiores segmentos aos quais o IRB
esta exposto. O seguro rural representou 16% dos prémios ganhos dos
ultimos 12 meses no Brasil, embora os prémios retidos tenham recuado
18% al/a no 1S26. O Projeto de Lei 2.951/2024 busca trazer maior
previsibilidade e escala ao mercado por meio da obrigatoriedade dos
gastos federais destinados a subvencdo dos prémios de seguro rural,
protegendo esses recursos de contingenciamentos orgamentarios. A
proposta também estimula a adogéo de seguros ao prever condigboes de
crédito mais favoraveis para produtores segurados e permitir o uso das
apolices como garantia. Além disso, moderniza o Fundo de Catastrofe do
Seguro Rural e amplia sua capacidade de transferéncia de riscos. Essas
medidas devem favorecer maior penetragdo do seguro e,
consequentemente, gerar maior demanda por resseguros rurais. De forma
mais ampla, um programa de subvencéo robusto para o seguro rural tende
a aumentar a resiliéncia da produgao agricola, do crédito rural e do PIB
brasileiro diante de eventos climaticos adversos, especialmente em
situagdes como o El Nifio. O projeto segue agora para sangao presidencial.

Um mercado enderegavel maior pode voltar a ficar acessivel

O IRB continua sendo a maior resseguradora local do Brasil, mas perdeu
participagdo de mercado nos ultimos anos, passando de 18% em 2023
para 12% em 2025, a medida que uma parcela crescente dos negdcios
passou a ser retida por grupos seguradores internacionais e cedida para
resseguradoras afiliadas no exterior. Esse movimento reduziu o mercado
enderecgavel do IRB e limitou o potencial de crescimento da operagéo
tradicional de resseguros. Nao por acaso, sob a lideranga de Marcos
Falcdo, o IRB vem implementando diversas iniciativas para ampliar seu
mercado potencial e reacelerar o crescimento das receitas, incluindo: (i)
incorporagdo de duas seguradoras no Brasil, uma focada em Ramos
Elementares (P&C) e outra em Vida; (ii) criagdo de uma plataforma de
resseguros na Suica para apoiar a expansao internacional e aprofundar
relacionamentos com contrapartes globais; (iii) desenvolvimento de uma
operacdao em Malta voltada para seguros garantia e seguros cativos. Em
conjunto, essas iniciativas devem permitir ao IRB acessar novos mercados
e ampliar sua participacéo ao longo da cadeia de valor do setor de seguros.
Com um ambiente tributario mais equilibrado, o mercado doméstico de
resseguros também pode voltar a se tornar estruturalmente mais atrativo.

Potencialmente transformacional para o resseguro local — e para o
IRB (>20% do valor de mercado) = Compra

Em resumo, acreditamos que esta € uma noticia extremamente positiva
para o setor e para o IRB, combinando: (i) menor carga tributaria estrutural;
(i) monetizacdo mais rapida dos créditos tributdrios acumulados; (iii)
ambiente competitivo mais equilibrado. Embora ainda precisemos refinar
nossas estimativas, nossa avaliagédo preliminar sugere que o potencial de
criacédo de valor para o IRB pode superar 20% do valor de mercado atual
da companhia. Ja tinhamos uma visdo construtiva sobre a tese de
investimento do IRB antes dos acontecimentos de hoje e este novo
desenvolvimento reforga ainda mais essa visdo. Recomendagéo: Compra.
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Informagdes importantes

Este relatorio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado
ndo é um indicador confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatdrio de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;
(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou ser3, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego
de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remunerag&o do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transagoes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatorio, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera
identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatorio foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo é
direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo, vocé
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permiss&o para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatdrio constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendag&o aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais
de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e néo deve ser interpretado como
uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo.

Os precos neste relatdrio séo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobilidrio em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas sédo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagao a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as
informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsididrias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigagao e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterédo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de
investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao
tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta agindo na qualidade
de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu proprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui
expressas constituem o julgamento atual do analista responséavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem
aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negocios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo de diferentes premissas
e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios
inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como uma
representacéo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des.
Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal
da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagées de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de
atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de
informagao para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatério € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo,
do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e
futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagédo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um
alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo & necessariamente
indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragéo nas taxas de cambio pode afetar
adversamente o valor ou preco ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco
cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem
obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes aqui
contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo de negécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem
o0 BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou
dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sédo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representagéo
de que qualquer transagdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou
avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo
ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas agdes de terceiros a

esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitagao.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O
BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagao de
servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servigos prestados
a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o
acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso & necessario para administrar conflitos
de interesse ou interesses materiais.

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