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Metodologia Global de Rating da Moody's para
Seguradoras do Segmento Vida

No mundo todo, a Moody's atribui ratings a mais de 200 seguradoras do segmento vida, com aproximadamente $286
bilhges de titulos classificados e mais de $5.700 bilhdes de passivos de seguros em 31 de dezembro de 2005. Esses
ratings refletem a opiniio da Moody's sobre a idoneidade crediticia dessas institui¢des, levando em consideragio os
fundamentos financeiros e comerciais para cada empresa classificada. O principal propdsito desta metodologia de
rating é aumentar a transparéncia do processo de rating da Moody's ao identificar e discutir os fatores chave que
explicam nossos ratings de seguradoras do segmento vida em todo o mundo e como esses fatores chave sio usados.

Como a metodologia é aplicada globalmente, ela é necessariamente geral em certos aspectos e esta nio se pretende
uma discussio exaustiva de todos os fatores que os analistas da Moody's consideram no rating de cada seguradora do
segmento vida. Caracteristicas normativas, contdbeis e de produto podem variar muito de um pais para outro e a
abordagem para atribui¢do de rating da Moody's leva tais diferengas em consideracgio, inclusive as métricas financeiras
que correspondem a determinadas categorias de rating. Esta metodologia contém diversas se¢des que resumem as
principais diferencas na abordagem de atribui¢io de rating da Moody's por regiio. Com o tempo, ela serd
complementada por metodologias adicionais, que enfocam os fatores analiticos locais (ou seja, normativos e contdbeis)
conforme apropriado, inclusive os principais indices usados para classificar empresas dentro de determinadas regides.

A abordagem da Moody's para classificar as diversas obrigacdes das seguradoras do segmento vida estd baseada na
avaliagdo da for¢a financeira das principais unidades operacionais dentro daquela organizagio. Portanto, a intencio
primdria dessa metodologia é explicar a abordagem da Moody's na atribui¢io de ratings de forca financeira para
seguradoras operacionais. Especificamente, a metodologia auxilia no desenvolvimento de um rating de for¢a financeira
para uma entidade autdénoma antes de levar em consideracio o apoio de sua controladora. A metodologia também é
aplicdvel ao negécio de seguro de vida de seguradoras mistas, que participam de outras operagdes de seguros além do
seguro de vida. Outros ratings que podem ser atribuidos dentro do grupo (ou seja, para divida sénior sem garantia real
emitida pela seguradora ou por sua controladora) geralmente sio determinados com base nos ratings de forca
financeira para seguradoras das principais subsididrias do grupo.

Moody’s Investors Service
Global Credit Research




Ao classificar as seguradoras do segmento vida de forma auténoma, a Moody's se concentra nas caracteristicas

qualitativas e quantitativas das seguintes dreas:

Perfil de Negdcios

Perfil Financeiro

Fator 1: Posi¢cdo no Mercado e Marca
Fator 2: Distribuicao
Fator 3: Diversificacdo e Foco de Produto

Fator 4: Qualidade de Ativos

Fator 5: Adequagao de Capital

Fator 6: Rentabilidade

Fator 7: Liquidez e Gestao de Ativos/Passivos
Fator 8: Flexibilidade Financeira

UNIVERSO DO RATING DE SEGURO DE VIDA DA MOODY'S

Globalmente, a Moody's atribuiu ratings de For¢a Financeira para Seguradoras (IFS - Insurance Financial Strength)
para 238 seguradoras do segmento vida. Os ratings IFS sio atribuidos para seguradoras do segmento vida e sio
opinides da Moody's a respeito da capacidade de pagarem pontualmente as indenizag¢des e obrigacdes aos segurados.
Entre as seguradoras do segmento vida classificadas, 167 (70%) estdo domiciliadas na América do Norte, 44 (18%) na

Europa, 17 (7%) na Asiae 10 (4%) na América Latina.

O segmento de seguro de vida é um setor altamente sensivel a ratings, e a distribui¢io de ratings é fortemente
agrupada na faixa superior de rating de grau de investimento. O rating IFS médio globalmente é Al. Apenas 15% do
total de ratings IFS estdo classificados abaixo de A e menos de 6% estio classificados abaixo de Baa.
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Estrutura para determinar o rating de seguradoras do segmento vida

Os ratings de seguros de vida da Moody's refletem nossa opinido a respeito do risco relativo a longo prazo e sdo, por
necessidade, direcionados ao futuro porque se aplicam a passivos que podem ser pagos no decorrer de longos periodos
de tempo. Como a experiéncia histérica ja mostrou que olhar apenas para as condi¢des financeiras atuais da empresa
ndo é sempre um progndstico preciso de sua forga financeira e de seu desempenho financeiro futuros, a abordagem
analitica da Moody's inclui uma andlise qualitativa significativa em acréscimo 2 andlise quantitativa, e incorpora as
opinides de analistas experientes.

Nas secdes a seguir, revisaremos os oito fatores chave de rating que estdo na base do perfil financeiro e comercial de uma
seguradora, discutiremos por que cada fator € importante para nossos ratings autébnomos (stand alone), quais sio as métricas
financeiras relevantes ao analisar esses fatores e como nés interpretamos essas métricas. Alguns dos fatores que consideramos
importantes sdo claramente quantificiveis, enquanto outros envolvem uma avalia¢io qualitadva. Além disso, reconhecemos
que algumas das métricas quantificiveis sdo bastante bésicas, com o objetivo de facilitar a acuamulagio e comparagio de dados
em uma base global. Nesse sentido, a interpretagio de tais métricas pelo analista, assim como a consideragio de métricas
regionais/complementares, podem também oferecer mais dados e anilise.

Para cada um desses fatores, esta metodologia delineara as opinides e expectativas da Moody's sobre qual seria
tipicamente a correspondéncia de um perfil de seguradora com um dado nivel de rating de forca financeira para
seguradoras - de Aaa até Ba. Para seguradoras em funcionamento classificadas com rating igual ou inferior a Ba para a
forca financeira para seguradoras, o risco pais geral costuma desempenhar um papel dominante na andlise de rating da
Moody's. Ao atribuir ratings para seguradoras, os analistas levam em consideracio essas diretrizes de niveis de rating,
assim como outros fatores, tais como administracio e governanga, divulgacio e politica contibeis, e consideragdes
regulatorias e soberanas.

Embora esta metodologia delineie a estrutura global usada para classificar seguradoras', o rating de cada empresa
pode nio ser coerente com as diretrizes de nivel de rating para cada fator de rating. Contudo, quando uma seguradora
estiver freqiientemente fora ("outlier") de sua categoria de rating nos fatores descritos abaixo, entdo a) hd uma provavel
pressio em seu rating (para baixo ou para cima), b) algum elemento de seu perfil financeiro ou comercial é
suficientemente forte a ponto de dominar a andlise, ou c¢) as caracteristicas singulares do ambiente contébil, normativo
ou de mercado da seguradora limitam a comparabilidade de certos fatores chave e métricas. A interpretacio de como
uma seguradora em particular se encaixa em sua categoria de rating pode ser encontrada na pesquisa publicada pela
Moody's a seu respeito.

As métricas quantitativas usadas na metodologia devem usar uma base contébil constante dependendo da regido
(Principios Contibeis Geralmente Aceitos - GAAP, Normas Internacionais de Relatérios Financeiros - IFRS, etc.).
Reconhecemos que convengdes contibeis diferentes ndo necessariamente produzem sempre os mesmos resultados
financeiros, mas acreditamos que as diferengas, em sua maioria, sio minimas em relagio as faixas de rating
estabelecidas. Quando outras convengdes contdbeis forem usadas por uma empresa, também podemos usi-la como
substituta do GAAP, com a interpretagio adequada dos resultados.

Perfil resumido do rating

Como parte do processo do comité de rating, os analistas preenchem um Perfil Resumido do Rating que incorpora a
opinido do analista sobre cada um dos fatores amplos dentro da metodologia de rating, que pode incluir o uso de dados
proprietirios e confidenciais. De forma geral, os fatores de perfil de negécios representam cerca de um terco da
determinacio geral do rating enquanto fatores de perfil financeiro representam os outros dois tercos? .

Os analistas entio preenchem uma avaliacio da administracio, governanga e gestdo de risco; divulgacio e politica
contibeis; ambiente econdmico e soberano; e apoio explicito/implicito para explicar a recomendacio geral de rating
publico, final e auténomo para a unidade analitica. Abaixo hd um exemplo de um Perfil Resumido do Rating.

1. A metodologia é mais bem aplicada no nivel da unidade analitica. Uma unidade analitica geralmente é todas as companhias operacionais com caracteristicas
analiticas e de crédito comuns que operam em um Unico pais ou regido geografica. Uma unidade analitica pode incluir um grupo de empresas que operam fora de
uma Unica regido geografica, caso existam significativos acordos entre as companhias ou se houver um alto grau de integragéo na administracéo, sistemas,
distribuigéo, etc.

2. Para um resumo mais detalhado da importancia relativa dos diversos fatores, consulte uma andlise do "Modelo de Prognéstico de Rating da Moody's" no Anexo 1.
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Metodologia de Rating para Seguros de Vida
Perfil Resumido do Rating

Nome da entidade:

Fator Chave Aaa Aa A Baa < Baa
Posicao no Mercado e Marca o o o o o
Distribuigcao o o o o o
Diversificacao e Foco de Produto o o o o o
Qualidade de Ativos o) o) [o) o o
Adequagdo de Capital o o o o o
Rentabilidade o o o o o
Liquidez e Gestao de ativos/passivos o o o o o
Flexibilidade Financeira o o o o o

Rating Sugerido pela Metodologia:

Outras Consideracoes:

Administragio, governanca e gestdo de risco:

Divulgacio e politica contdbeis:

Ambiente regulatério e soberano:

Recomendacio Auténoma de Rating:

Natureza e Termos do Apoio Explicito:

Natureza e "Termos do Apoio Implicito:

Recomendacio de Rating Final:

Metodologia de Rating de Moody’s
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Fatores Chave de Rating - Perfil de Negacios

FATOR 1: POSICAO NO MERCADO E MARCA

Por que ¢ importante:

Posi¢io de mercado, marca e forga da franquia sdo fatores chave de rating que representam a capacidade da empresa de
desenvolver e sustentar vantagens competitivas nos mercados que escolher. A posi¢io de mercado incorpora as
vantagens sustentdveis da empresa em suas principais linhas de negédcios e leva em consideracio a participagio de
mercado (market share); as barreiras para entrar; vantagens de escala e como se refletem nas despesas; controle sobre a
defini¢io de prego; e controle sobre a distribui¢io. Além disso, a marca de uma empresa inclui sua imagem e reputacio
no mercado, reconhecimento e percep¢io de marca por distribuidores e consumidores finais, e lealdade dos clientes
como demonstrado pelas taxas de retengdo, custos de distribui¢io e compras de diversos produtos pelos clientes.

As vantagens competitivas sustentdveis de uma empresa - a forca de sua posi¢io competitiva e suas possibilidades
de crescimento interno - podem ter uma relagio direta com sua capacidade de gerar capital internamente e
rentabilidade futuras. Ademais, uma seguradora com posi¢io de mercado, marca e vantagem competitiva fortes deve
estar bem posicionada para suportar condi¢des de mercado dificeis durante um longo periodo e mais capacitada para
aproveitar oportunidades novas e potencialmente lucrativas que podem aparecer no futuro. Acreditamos que tais
empresas tém maior probabilidade de cumprir com suas obrigacbes através de diversos periodos econdmicos,
sugerindo assim ratings mais altos. De modo inverso, uma franquia comercial fraca pode indicar stress financeiro para
uma empresa, caso gere rentabilidade nuclear baixa ou erritica, e pode induzir a administragio a entrar em negdcios
com os quais ndo ha familiaridade, adotar riscos novos e desconhecidos, ou alavancar demais a empresa.

Meétricas financeiras relevantes
Indice de participagio de mercado (prémios e depésitos como % dos prémios e depdsitos do setor)’

Indice de participagio de mercado relativa (prémios e depdsitos relativos aos prémios e depdsitos médios do setor por pais)*

Interpretacio das métricas financeiras

Acreditamos que o tamanho relativo e absoluto de uma seguradora dentro de um dado mercado de seguros estd
altamente correlacionado 2 sua posi¢io de mercado e marca. As maiores empresas em termos de ativos, prémios e
capital dentro de uma determinada regido tendem a ser as empresas que obtém os ratings mais altos. Similarmente, as
empresas menores tendem a obter ratings inferiores. A Moody's ressalta que prémios e depdsitos estdo altamente
correlacionados aos ratings, pois as empresas com maiores volumes de prémios e depdsitos tendem a ter maior poder
de defini¢do de preco.

Contudo, o valor do tamanho absoluto pode diferir com base nas linhas de negécios de que uma empresa
participa. Tamanho absoluto/Participagio de mercado é importante para empresas que focam em produtos onde as
economias de escala sdo mais vantajosas, tais como as anuidades varidveis ("variable annuities") nos EUA. Também
importante na avaliagio da participagio de mercado de uma empresa € a sua capacidade de exercer a disciplina de
defini¢io de preco e subscrigio e efetivamente utilizar gestdo de risco apropriada para administrar o crescimento de
suas operagdes. O crescimento agressivo em uma linha de negécios ou produto especifico que sofram intensa
concorréncia pode ser algo negativo. Da mesma forma, uma significativa participacio de mercado dentro de um
segmento de nicho menor pode ser um fator positivo dependendo da abordagem da empresa em relagio ao negécio.
Medidas relativas, como taxas de reten¢io e vendas cruzadas de produtos também devem ser levadas em consideragio.

Resumo das Métricas Financeiras Relevantes - Posi¢do no Mercado e Marca

Aaa Aa A Baa Ba
indice de Participagdo de Mercado >10% 5%-10% 2%-5% 1%-2% <1%
) média de média de média de
Indice de Participacao de Mercado Relativa média >3x 1,5x-3,0x 0,5x-1,5x 0,25x-0,5x média <0,25

3. Se apenas uma unidade analitica opera em diversos paises, o indice € uma média ponderada do resultado por pais, incluindo apenas aqueles paises onde a
unidade analitica realiza uma quantidade significativa de seu total de negécios.

4. A média de prémios/depositos é determinada dividindo-se 99% dos prémios/depdsitos do setor pelo nimero de empresas que representam 99% dos prémios/
depodsitos do setor.
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FATOR 2: DISTRIBUICAO

Por que é importante:

Os métodos e mecanismos pelos quais uma seguradora fornece seus produtos so outro aspecto fundamental do perfil
de crédito e de negdcios da empresa. O acesso de uma empresa aos canais de distribui¢io, sua capacidade de controlar
esses canais e seu relacionamento com seus produtores se relacionam diretamente a capacidade de uma empresa de
gerar mais receitas, reter negdcios, alinhar sua distribui¢io a segmentos especificos de produtos/clientes e controlar
seus custos.

Metrica Financeira Relevante:
Diversidade de Distribuicdo - Niimero de canais de distribuicio com mais de 10% de prémios/depositos

Interpretacio das métricas financeiras

O controle e a influéncia de uma empresa sobre um canal de distribui¢do - seja um canal exclusivo/controlado ou
terceiro independente - para alcangar seus objetivos de produ¢io comercial, continuidade e rentabilidade (ou seja,
despesas associadas a distribui¢io) sdo fatores importantes na avaliagio da vantagem competitiva da seguradora, da
forca de sua franquia e de sua idoneidade crediticia no longo prazo. A diversidade nos canais de distribui¢io de uma
empresa pode atenuar sua dependéncia de canais especificos e sua vulnerabilidade a descontinuidade nas vendas. A
avaliacio da eficiéncia de distribui¢io de uma empresa examina os diversos tipos de distribuicio e avalia a adequacio de
cada canal de distribui¢io aos tipos de produtos que estio sendo vendidos em segmentos especificos de clientes. Os
custos envolvidos para desenvolver e manter um canal de distribui¢io especifico, assim como a retengio e a
produtividade de distribuidores, e - por conseqiiéncia - seus clientes finais, sdo consideragbes chave para a avaliagio do
sucesso do canal.

A natureza exclusiva ou ndo-exclusiva de diversos relacionamentos de distribui¢io pode apresentar oportunidades
ou desafios especificos para uma determinada empresa. Em algumas regies e para certas linhas de produtos, a
distribui¢do pode até mesmo ser controlada por terceiros, o que pode limitar a capacidade de uma seguradora para
conduzir negécios em seus proprios termos. Para outras seguradoras, principalmente aquelas que usam agentes
exclusivos, o sistema de distribui¢io pode ser a vantagem competitiva decisiva do grupo. Para outros, ainda, sua
estratégia de distribui¢io pode oferecer flexibilidade em termos de gestio de custo e volume de negécios.

A avaliac¢io da diversidade da distribui¢io de uma empresa considera a profundidade e extensio de seus canais de
distribui¢do; a atratividade da empresa em si para os canais de distribuicio, a capacidade da empresa de facilmente
expandir seus canais de distribui¢do em uma base rentédvel e sua vulnerabilidade a interrup¢io na distribui¢do com um
canal dnico.

Metodologia de Rating de Moody’s 7



Resumo de Métricas Financeiras Relevantes -Distribuicdo

exclusivos préprios ou
controlados cuja alta
estrutura de custo esta
alinhada com
produtos de alto valor;
excelente retencao e
produtividade de
distribuicdo que levaa
negécios continuos,
estaveis e rentdveis

preferencial em
diversas fontes de
distribuicao
independentes,
terceiras e sem
afiliacao; estrutura de
custo mais alta dos
sistemas de distribuicao
de agente exclusivo
estd alinhada com
produtos de alto valor;
retencao e
produtividade de
distribuicao acima da
média leva a negdcios
continuos, estaveis e
rentaveis; forca relativa
ao negociar contratos
de distribuicdo e custos
com terceiros.

Nao é extremamente
dependente de um
distribuidor para gerar
negécios - a
distribuicdo na empresa
estd alinhada por
custos e tipo de
produto; capaz de
facilmente expandir a
distribuicao de forma
rentavel; provedor
atraente para novos
canais de distribuicao

distribuicao
independentes,
terceiras e sem

afiliagdo; alta estrutura

de custo dos sistemas
de distribuicao
controlados nao esta
efetivamente alinhada
com os produtos do
tipo "commodity" que
estao sendo vendidos;
posicao nao-
preferencial com

distribuidores terceiros

que sdo menos leais,

resultando em maiores

taxas de abandono,

maiores preocupagoes

relativas a liquidez e

negoécios mais volateis/
menos rentdveis; capaz

de alinhar a
distribuicao de

terceiros com o tipo de
produtos vendidos, mas
possui menos poder de

negociagao ao acertar
custos e contratos de
distribuicao

terceiros e sem
afiliacao, baixa
probabilidade de
conquistar posicao
preferencial junto
aos distribuidores
terceiros, maiores
preocupacgoes
relativas a liquidez,
maior movimento de
negoécios se
aparecerem
preocupacgoes a
respeito da posicao
financeira da
empresa, capaz de
alinhar distribuicao
com tipo de
produtos vendidos,
mas escala e outras
questdes deixam a
empresa em uma
posicdo fraca ao
negociar custos e
contratos de
distribuicao

Aaa Aa A Baa Ba
Controle de Sistemas de Mistura de distribuicdo  Mistura de distribuicdo  Distribuicao Distribuicao
Distribuicao distribuicao controlada e posicdo controlada e fontes de  independente, de independente, de

terceiros e sem
afiliacdo, posicao
marginalizada junto
aos distribuidores
terceiros, maiores
preocupacgoes
relativas a liquidez,
maior movimento de
negdcios com
preocupacgoes a
respeito da posicao
financeira da
empresa, pode ndo
ser capaz de alinhar
distribuicao com
tipo de produtos
vendidos, mas escala
e outras questoes
deixam a empresa
em uma posicao
desvantajosa ao
negociar custos e
contratos de
distribuicao

Diversidade de
Distribuicao

Mais de 5 canais de
distribuicado distintos,
cada um com > 10%
de prémios; ndo ha
concentragao em
nenhum dos canais
para geragao de
negocios; forte
alinhamento por
custos e tipo de
produto; um provedor
de produto ancora
procurado por novos
canais de distribuicao

4 canais de distribuicao
distintos com > 10% de
prémios; ndo ha
dependéncia
significativa de um
distribuidor em
especial para geragao
de negécios; a
distribuicao na empresa
estd aIinﬁada or
custos e tipo de
produto; capaz de
facilmente expandir a
distribuicao em uma
base rentavel; provedor
atraente para novos
canais de distribuicao

3 canais de distribuicao
distintos com > 10% de

prémios; mais
dependéncia de
algumas fontes de

distribuicdo; a posicdo

junto a terceiros é
modesta; mais
vulneravel a
descontinuidade e
mudangas nos canais

de distribuicdo, pois os

distribuidores podem

facilmente mudar para

outros provedores;
capaz de adicionar
novos pontos de
distribuicao de forma
rentavel

Dependéncia de 2
canais de
distribuicao
distintos; vulneravel
a descontinuidade e
mudangas nos
canais de
distribuicdo, pois os
distribuidores podem
facilmente mudar
para outros
provedores;
dificuldade em atrair
novos distribuidores
em uma base
rentavel

Dependéncia de um
Unico canal de
distribuicdo para
todos os prémios;
muito vulneravel a
descontinuidade e
mudangas nos
canais de
distribuicdo, pois os
distribuidores podem
facilmente mudar
para outros
provedores; incapaz
de atrair novos
distribuidores

FATOR 3: DIVERSIFICACAO E FOCO DE PRODUTO

Por que ¢ importante:

As linhas de negdcio escolhidas pela empresa e os produtos que ela oferece exercem uma grande influéncia em seu perfil de
risco e idoneidade crediticia porque segmentos especificos de produto exibem diferentes volatilidades e atributos
competitivos.’ O nivel do risco de um produto geralmente ndo ¢ totalmente conhecido e entendido no momento em que o
produto € introduzido e vendido. O risco do produto aparece de diversas formas e pode ter efeitos significativamente
negativos sobre os resultados de uma empresa e sua adequagio de capital. Os riscos em produtos especificos podem ser
mitigados ou exacerbados por priticas de gestio de risco de uma determinada empresa, assim como sua posi¢io de mercado,
distribuicio, praticas de subscri¢io e defini¢io de prego, etc. Porém, uma concentragio em linhas mais volateis de negécios/
produtos seria vista como um risco para os segurados/credores, independente da qualidade geral da gestdo de risco da
empresa e sua funcio de subscrigio. A resposta de uma empresa as mudangas macroecondmicas, condigdes setoriais e de
mercado, questdes normativas e pressdes competitivas em relagdo aos produtos e mercados escolhidos também deve
influenciar seu perfil de crédito.

5. A Moody's reconhece que a definicdo de uma linha de negdcios é geralmente algo subjetivo e varia dependendo da empresa e pais. Para esta metodologia de
rating, agrupamos diversas linhas e determinamos que, em geral, existe apenas um ndmero limitado de linhas de negécios. Essas linhas séo diferentes,
dependendo da regiéo.
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A diversificagdo, tanto por produto e por regiio, costuma ser uma caracteristica de empresas com altos ratings. A
diversifica¢io nos resultados, produtos e drea geogrifica pode reduzir a volatilidade do resultado, capital e fluxo de
caixa de uma empresa, promovendo um uso mais eficaz dos recursos de capital. A diversificacio fora do seguro de vida
para negdcios complementares, tais como gestio de recursos, se adequadamente administrados, também pode ajudar a
estabilidade de resultados e oferecer maior prote¢io de produtos com padrdes voliteis de resultados. Porém, se uma
empresa entrar em uma nova linha de negdcios sem a experiéncia adequada de gestio de risco e subscri¢do, a
diversificacio serd vista como um fator negativo para o crédito.

O que avaliamos:

Risco de produto inerente no mix de negocios particular da empresa

Um dos objetivos principais aqui é analisar o risco inerente no mix de negécios especifico da empresa. A Moody's
considera os produtos vendidos no mercado e ressalta que certos produtos exibem volatilidade e risco menores que
outros. A avaliacio dos aspectos do produto incorpora a capacidade da seguradora de transferir risco aos segurados,
assim como os riscos especificos embutidos no produto - ou seja, risco de taxa de juros, risco de mortalidade ou
longevidade, risco de liquidez, risco de inadimpléncia de ativos, risco de adequacio, garantias e op¢des embutidas.

A Moody's avalia o risco do produto de uma empresa, em parte analisando as reservas de "produto de baixo risco”
como um percentual das reservas totais da empresa. A classificacio de "produto de baixo risco" vai variar de uma regido
para outra, dependendo do perfil de risco especifico e garantias/op¢bes embutidas em cada produto. Os "produtos de
baixo risco" possuem garantias ou op¢des minimas, ou nio as tem, e mantém amortecedores ('buffers') significativos
para risco/mecanismos de compartilhamento de riscos ou rating por experiéncia (por ex. dividendos ou bénus) para
transferir o risco da seguradora para o segurado. Empresas com rating mais altos tendem a ter uma parcela maior de
suas reservas em "produtos de baixo risco" do que as seguradoras com rating mais baixos.

Por exemplo, os produtos de seguro de vida com participagio nos EUA tendem a carregar menos riscos relativos a
produtos de investimento/poupanca e tém caracteristicas coerentes com os niveis mais altos de rating. Em comparagio
com os produtos de investimento/poupanca, os produtos de seguro de vida com participacio tendem a ter maiores
barreiras de entrada, menor natureza de commodity, maior persisténcia, maiores tarifas/despesas/margens e
significativa divisdo de risco com os segurados.

Diversificagio dos produtos de seguro de vida

A avaliagio da diversidade de mercado e produto leva em consideragio a extensio e profundidade de mercados e
produtos que a companhia tem como alvo. A avalia¢io da diversidade de mercado/produto (dentro de uma regiio
geogrifica ou através de regides geogrificas ou setores diferentes) inclui uma avaliagio da concentragio e concorréncia
no produto/mercado; a atratividade das ofertas do produto sob diversos ambientes de mercado; correlagio de receitas e
resultados de diferentes mercados e produtos; e se o produto € visto como sendo um commodity ou uma oferta de
valor agregado. O bom senso dos analistas ¢ particularmente importante ao avaliar a diversificagio dentro das linhas de
produto, pois os tipos de ofertas de produto podem variar significativamente pelo mundo afora.

Além das métricas financeiras, também consideramos os controles de subscri¢io de uma empresa, sofisticagio da
defini¢io de precos, equipe e tecnologia no contexto das linhas de negécio escolhidas pela empresa. Também
consideramos se a unidade analitica possui operagbes além de seguro de vida que possam ampliar sua diversificagio.
Assim, também consideramos a qualidade da diversifica¢io; a capacidade de uma empresa de administrar diversos
negécios nio-relacionados ao negdceio principal; as sinergias, ou falta delas, entre negécios diversificados; e o grau em
que negdécios diversificados prejudicam um foco no negécio principal ou agregam valor a empresa como um todo.
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Resumo das métricas financeivas relevantes - Foco de Produto e Diversificacio

Aaa

Aa

A

Baa

Ba

Risco de Produto  Reservas de baixo

risco sdo > 50% das
Reservas totais; a
maior parte dos
passivos tem alta
capacidade de
compartilhar o risco
com os segurados;
risco baixo de taxa de
juros e risco de
iquidez; os passivos
tém garantias bastante
modestas e limitada
opgao do segurado
que serd exercida;
risco minimo de
conduta de mercado.

Reservas de baixo
risco sao 25%-50%
das Reservas totais;
uma significativa
parcela do passivo
tem capacidade
acima da média de
compartilhar riscos
com segurados; risco
de taxa de juros e
risco de liquidez
baixo ou
administravel; os
passivos tém
quantidades
moderadas de opgoes
de segurado e
garantias embutidas;
risco modesto de
conduta de mercado.

Reservas de baixo
risco sao 10%-25%
das Reservas totais;
uantidade moderada
e passivo tem
capacidade de dividir
riscos com segurados;
maior risco de taxa de
juros e de liquidez
tanto nos produtos de
protecao quanto no
acumulo de ativos;
arantias relevantes
e preco embutidas e
opcdes de segurado
que podem ser
exercidas; risco
moderado de conduta
de mercado.

Reservas de baixo
risco sdo 0%-10% das
Reservas totais;
uantidade limitada
e passivo consegue
dividir riscos com
segurados; maior
risco de taxa de juros
e de liquidez tanto
nos produtos de
protecao quanto no
acumulo de ativos;
arantias relevantes
e preco embutidas e
opcdes de segurado
resultando em maior
variacao em relagao a
rentabilidade
esperada no longo
prazo; produtos
complexos que
podem ter aumentado
os riscos de conduta
do mercado

Reservas de baixo
risco = zero % das
Reservas totais; nao
ha divisao de risco
com segurados; altos
riscos de taxa de juros
e liquidez em
produtos que sao
apenas de acimulo
de ativos;
significativas garantias
embutidas de
defini¢ao de prego no
longo prazo; e opgao
do segurado
resultando em grande
variacao em relacao a
rentabilidade
esperada no longo
prazo; produtos
complexos que
podem ter aumentado
os riscos de conduta
do mercado.

Diversificacao
dos produtos de
seguro de vida

5 ou mais linhas
distintas de negdcios
produzem cada uma
pelo menos 10% de
depdsitos/prémios de
vida totais, com
limitada correlagdo
em receitas e
resultados.

4 linhas distintas de
negécios produzem
cada uma pelo menos
10% de depositos/
prémios de vida
totais, com limitada
correlacao em
receitas e resultados.

3 linhas distintas de
neﬁécios produzem
cada uma, pelo
menos 10% de
depdsitos/prémios de
vida totais, com
limitada correlagdo
em receitas e
resultados.

2 linhas distintas de
negécios produzem
cada uma, pelo
menos 10% de
depdsitos/prémios de
vida totais, com
limitada correlagao
em receitas e
resultados.

1 linha distinta de
negocio produz mais
de 90% dos
depdsitos/prémios de
vida totais

Fatores Chave de Rating - Perfil Financeiro

FATOR 4: QUALIDADE DE ATIVOS

Por que ¢ importante - Ativos de alto risco:

Os ativos principais das companhias de seguro de vida estdo geralmente concentrados em ativos liquidos de alta
qualidade, reconhecendo que os contratos de seguro de vida freqiientemente tém opg¢des embutidas do segurado que
criam incerteza potencial em relagio ao momento do fluxo de pagamento do passivo. Para melhorar os rendimentos de
investimento e/ou para fazer frente as garantias embutidas em seus passivos, muitas companhias alocardo uma parte de
suas carteiras de investimento em ativos de riscos mais elevados. E importante monitorar as exposi¢des aos ativos de
risco de forma continua, porque mudangas no ambiente de mercado, principalmente durante periodos de pressio,
podem desvalorizar os valores dos ativos, resultados e, por fim, a base de capital da companhia.

Meétricas Financeiras Relevantes - Ativos de Alto Risco:

Ativos de Alto Risco como % do total de ativos investidos

Interpretagio das Métricas Financeiras - Ativos de Alto Risco

Ativos de alto risco incluem empréstimos/titulos abaixo do grau de investimento, a¢des comuns (geralmente definidas
de forma a incluir "investimentos alternativos") e ativos imobilidrios. Ativos de alto risco carregam uma combinagio de
riscos maiores inclusive riscos de inadimpléncia, liquidez e de volatilidade de precos.

As companhias com os ratings mais altos geralmente possuem menor exposi¢do a ativos de alto risco. Em
contrapartida, empresas que possuem uma estrutura de passivo estdvel, de baixo risco e longa duragio (veja o Fator 3
acima) com poucas op¢des incluidas, que oferece uma compensacio para o maior risco de liquidez e volatilidade dos
ativos de alto risco, embora obtendo um ranking baixo nesta métrica, de forma independente, provavelmente sio
capazes de tolerar uma maior propor¢io desses ativos em suas carteiras de investimento. Para tais empresas manterem
altos ratings, seria esperado que tivessem solidas posi¢des de capital e um perfil estivel de resultados, assim como
histéricos robustos e expertise comprovada em administrar mais classes de ativos de risco.
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As companhias que possuem uma significativa proporg¢io de passivos que compartilham o risco com os segurados
(ou seja, passivo com direito a dividendos) possuem uma tolerincia maior para ativos de alto risco porque podem
repassar grande parte do risco de ativo para os segurados. Além disso, a exposi¢io de uma empresa a ativos de alto risco
precisa ser avaliada em conjunto com seu nivel de excedente em auto-segurados (ou seja, FFA no Reino Unido, RfB na
Alemanha). Nesses casos, a Moody's também analisa a propor¢io de ativos de alto risco em relagio ao capital de auto-
seguros (ou seja, patriménio liquido disponivel mais capital excedente de segurados).

Além dessa métrica unica, também levamos em consideracio questdes como risco de concentragio de
investimento. Concentragdes excessivas em um tinico nome ou setor levantam questdes a respeito de risco de mercado
e crédito, liquidez e a sustentabilidade de retornos histéricos de investimento. Também consideramos a liquidez e
volatilidade da carteira de investimento e a estratégia empregada pela empresa.

Por que ¢ importante-Fundo de comércio:

Outro ativo potencialmente significativo de valor incerto no balango patrimonial das seguradoras é o fundo de
comércio associado as aquisicdes. Dentro do mercado de seguros, muitas aquisi¢des tiveram limitado sucesso ao
atenderem essa métrica. No final dos anos 90, virias empresas adquiriram negécios a altas avaliacbes, apenas para
descobrirem posteriormente que o capital do balango patrimonial estava exagerado conforme o ativo do fundo de
comércio se tornou prejudicado. O fundo de comércio é um ativo cujo valor econémico € altamente incerto e nio
prontamente realizavel.

Meétricas financeiras relevantes - Fundo de Comércio:

Fundo de comércio como % do patrimonio liguido

Interpretacio das métricas financeiras - Fundo de Comércio

Essa medida oferece uma indicacio da forca e qualidade da base de capital préprio de uma empresa. As empresas com
maiores ratings tendem a ter menores valores de fundo de comércio em relagio a sua base de capital em comparacio com as
empresas com menores ratings. O crescimento intenso através de aquisi¢des geralmente eleva o risco de crédito de um grupo
devido aos desafios de integracio e a incerteza sobre os custos e beneficios finais, assim como resultados adicionais, a serem
realizados com a aquisi¢io no contexto do preco de aquisi¢io e financiamento. Avaliamos as aquisi¢des para ajuste estratégico
e consideramos as implicagdes a posi¢io de mercado da empresa e sua diversificagio geral.

Embora nio incluamos os DAC (Custos de Aquisi¢io Diferidos), PVFP (Valor Presente de Lucros Futuros) e
VOBA (Valor de Negécio Adquirido) nesta andlise, porque acreditamos que eles tém menos incerteza de mensuracio e
mais valor econémico do que o fundo de comércio, ndo acreditamos que qualquer ativo intangivel seja tio alavancivel
quanto o verdadeiro capital préprio.

Resumo de Métricas Financeiras Relevantes - Qualidade de Ativos

Aaa Aa A Baa Ba
% Ativos de Alto Risco dos Ativos Investidos < 10% 10% - 20% 20% - 30% 30% - 40% > 40%
Fundo de comércio % Capital Préprio <15% 15% - 25% 25% - 35% 35% - 50% > 50%

FATOR 5: ADEQUAGCAO DE CAPITAL

Por que é importante:

No 4mago da avaliagio da Moody's sobre a idoneidade crediticia de uma seguradora estd uma opinido sobre o capital
econdmico da empresa e sua adequacdo de capital (ou seja, solvéncia) ou alavancagem operacional. O capital
econdmico € a reserva disponivel ao segurador para absorver desvios desfavordveis em seus resultados. A adequacio de
capital mede a alavancagem de uma empresa em termos de volume de negécios gerados e seus riscos relativos ao capital
da empresa. A adequagio de capital é crucialmente importante para uma seguradora porque os reguladores da drea de
seguros exigem indices ou niveis minimos de capital para que a empresa continue operando. Além disso, as restrigoes
de capital podem afetar negativamente a capacidade de uma empresa de ampliar seus negdcios e impactar sua
estratégia.
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Meétrica Financeira Relevante
Global: Capital como % do Ativo Total

Regional: modelo de capital desenvolvido internamente pela Moody's ou mensuragio de capital reportado (ou
ajustado) desenvolvido pelo regulador regional

Interpretacio das métricas financeiras

Capital como um percentual do ativo total é uma medida dtil para definir de quanta reserva de capital dispde uma
empresa para atender as suas obrigagBes frente aos segurados e outros exigiveis. As seguradoras de maiores ratings
tendem a ter capital maior, como percentual do ativo total, do que as companhias com ratings inferiores. Nessa
medida, incluimos ativos de contas separadas porque a maioria, embora nio todos, dos ativos de contas separadas
possuem garantias secunddrias embutidas que exigem que o capital suporte esses riscos. Porém, a utilidade dessa
medida é de certa forma limitada pelo fato de ndo reconhecer diferengas nas exposi¢des a risco de ativo ou passivo.
Como resultado, é mais dtil para comparar adequacio de capital entre empresas que possuem um mix de negdcios
similar e risco de carteira de investimento comparével.

Em diversas regides, métricas de capital adicionais também sio incluidas para complementar o capital como
percentual do ativo. Essas métricas podem ser desenvolvidas internamente pela Moody's ou sdo calculadas sob os
modelos regulatdrios existentes. Consulte o Anexo 2 para uma discussio sobre medidas regionais de capital.

Resumo de Métricas Financeiras Relevantes -Adequacio de Capital

Aaa Aa A Baa Ba

Global - Capital como % do Ativo Total >12% 8% - 12% 6% - 8% 4% - 6% <4%

FATOR 6: RENTABILIDADE

Por que é importante:

A capacidade de geracio de resultados de uma seguradora - qualidade e sustentabilidade - é um componente crucial de
sua idoneidade crediticia porque os resultados sdo um determinante primdario da capacidade da seguradora de atender
suas obrigacdes financeiras e relativas a politica, a fonte primdria da geracdo de capital interno para garantir adequacio
de capital e um determinante fundamental de acesso aos mercados de capitais em condigdes favoriveis. A diversificagio
através de multiplas linhas de produto e mercados pode resultar em niveis mais estdveis de resultados, aumentando a
previsibilidade do crescimento interno de capital e fortalecendo a capacidade para pagar dividas/indenizagGes.

Meétricas financeiras relevantes:

Retorno Sobre o Patrimonio (ROE = Return on Equity) - Lucro liquido como % do patrimonio liquido médio
(média de 5 anos)

Indice Sharpe de Crescimento no Lucro Liquido - Valor absoluto da média do crescimento 70 lucro liguido obtido peln
companhia dividido pelo desvio padrio de crescimento em lucro liquido (periodo de S anos)®

Interpretagio das métricas financeiras:

De forma geral, companhias com maiores ratings tendem a ter rentabilidades maiores quando medidas pelo ROE, e ter
menos volatilidade de resultados do que as companhias com ratings inferiores.

O indice ROE é um bom indice para medir como uma seguradora estd utilizando seus fundos de capitais. Embora
os credores tenham privilégio em relacio aos acionistas em caso de faléncia, nio se pode ignorar o impacto da pressio
do acionista sobre a administragio para gerar retornos suficientes sobre o capital investido. Esse é o caso
principalmente quando as forcas de retorno e adequagio de capital as vezes competem uma contra a outra, como
quando as reservas de capital que servem como base dos altos ratings podem reprimir o retorno sobre o patrimoénio.
Sendo assim, o ROE deve ser visto em conjunto tanto com a alavancagem financeira da empresa e sua estrutura
organizacional/legal. O relacionamento com a alavancagem financeira é importante porque as empresas que usam
maiores alavancagens podem exibir um ROE mais favorivel, pois uma base patrimonial menor tende a melhorar essa
medida, se todo o resto for igual. Além disso, o tipo de organizacio pode influenciar o ROE esperado, pois seguradoras
mutuas (cujos donos sio seus proprios segurados) tendem a ter objetivos de retorno diferentes daqueles das
companhias abertas.

6. Se uma unidade analitica informou um prejuizo liquido em qualquer um dos seis anos civis passados, o indice néo é calculado e a unidade analitica é
automaticamente colocada na categoria de rating Ba.
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A resposta da administragio as pressdes dos acionistas para melhorar o ROE pode ser reduzir o Patriménio ("E")
ao invés de aumentar o Retorno ("R"). Por esses motivos, o Retorno sobre Ativos (ROA = Return on Assets) pode ser
outra medida dtil para comparar rentabilidade, pois é menos influenciada pela politica de alavancagem financeira da
empresa ou sua adequacio de capital. Embora o indice ROA possa varia consideravelmente, dependendo do mix de
negécios da empresa e seus riscos, é¢ uma medida direta de rentabilidade que pode ser comparada a outras institui¢des
financeiras focadas no negécio de acimulo de ativos, incluindo bancos, financeiras e gestores de recursos.

Também consideramos que o lucro liquido pode ser significativamente influenciado por itens extraordindrios
favordveis, principalmente ganhos realizados. Para unidades analiticas com significativos ganhos relacionados a
investimentos, também consideramos esses indices excluindo-se tais ganhos.

O Indice Sharpe de lucro liquido mede a volatilidade inerente no resultado de uma empresa e nos ajuda a formular
uma opinido a respeito da previsibilidade e sustentabilidade de seus resultados. O indice considera o lucro liquido, pois
a geracio interna de capital de uma empresa € direcionada por seu lucro liquido, mas reconhecemos que alguns
ganhos/perdas de capital e impostos possam em alguns momentos ser um tanto voldteis e imprevisiveis, ou em outros
momentos usados para reduzir a volatilidade operacional bésica. O valor analitico desse indice tem pouco significado
por si s6, mas é util principalmente ao comparar a volatilidade de resultados entre empresas e identificar tendéncias
relativas ao mix de negédcios.

Usamos cinco anos de dados em todos esses indices para tentar "ver através” dos ciclos do negécio.

Resumo de Meétricas Financeirvas Relevantes -Rentabilidade

Aaa Aa A Baa Ba
Retorno sobre o Patrimonio (ROE) > 15% 10% - 15% 5% - 10% 0% - 5% < 0%
indice Sharpe de Crescimento no Lucro Liquido > 100% 100% - 67% 67% - 33% 33% - 0% < 0%

FATOR 7: LIQUIDEZ E GESTAO DE ATIVOS/PASSIVOS

Por que é importante:

Os passivos de seguro de vida s3o, por natureza, altamente sensiveis a confianca. A falta de liquidez pode rapidamente
resultar na incapacidade de uma empresa de atender as demandas sobre seu passivo. Como resultado, problemas
financeiros, reais ou percebidos, podem levar segurados a resgatar suas apdlices e, ao fazé-lo, podem criar um cendrio
de "corrida aos bancos" e motivar intervengio regulatéria ou a faléncia de uma empresa. Conseqiientemente, um
aspecto crucial € a capacidade de uma seguradora do segmento vida cuidadosamente administrar seu risco de ativo e
passivo e sua liquidez associada.

Meétricas financeiras relevantes:

Ativos Liquidos como % das Reservas do Segurado - dinbeiro, ativos de curto prazo, depositos bancdrios, bonus de
grau de investimento, agoes preferenciais e agoes ordindrias como % das reservas do segurado.

Interpretacio das métricas financeiras:

A Gestio de Ativo e Passivo (ALM = Asset Liability Management) € o processo adotado por uma seguradora do segmento
vida para garantir que seus ativos sio adequados para atender as potenciais necessidades de curto e longo prazo de seus
passivos. A ALM procura atingir e manter um equilibrio geral entre os fluxos de caixa esperados de ativos e os fluxos de caixa
esperados de passivos. A avaliacio da Moody's do processo de ALM de uma empresa envolve uma avaliacio das ferramentas
e técnicas usadas pela diretoria para quantificar e realizar essa tarefa. O ponto inicial para examinar o processo de ALM de
uma empresa ¢ um profundo entendimento das opgdes e garantias embutidas no passivo.

Além das metodologias de ALM geralmente usadas, que incluem equiparacio de duracio e equiparacio de fluxo
de caixa, avaliamos procedimentos de ALM mais dinimicos usados em todo o setor. Esses procedimentos incluem
testes dindmicos de fluxo de caixa, que tenta avaliar a sensibilidade e o impacto resultante (positivo ou negativo) de uma
ampla variedade de cendrios econémicos sobre os fluxos de caixa de ativo e passivo de uma empresa e, assim, o impacto
sobre seus resultados e capital. Um exame completo das opcdes de resgate e potenciais necessidades de liquidez
embutidas em seu passivo também deveria ser incorporado ao processo de ALM de uma empresa.

O risco de liquidez em uma seguradora do segmento vida ¢ avaliado por sua capacidade de fazer frente aos seus
passivos liquidos (ou seja, passivos resgativeis que tém um significativo risco potencial de serem resgatados) com ativos
liquidos. Isso inclui uma avaliagio dos ativos e passivos da empresa, sua sensibilidade aos diferentes cendrios
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econdmicos e de mercado, assim como os planos de contingéncia da empresa e suas fontes alternativas de liquidez, caso
ocorra um perfodo dificil na liquidez de mercado.

E importante perceber que processos robustos e bem-administrados de ALM e de gestdo de risco podem atenuar
os riscos de liquidez enfrentados por uma seguradora do segmento vida, mas é provivel que a existéncia de risco de
liquidez significativo no perfil do passivo da empresa afete sua idoneidade crediticia, a ndo ser que sua disciplina de
ALM e fontes de liquidez claramente demonstrem que o risco esti completamente sob controle. Se o passivo de uma
empresa possui risco limitado de resgate comportamental de segurado, ou se nio o possui, entio o risco de liquidez nio
¢ uma preocupagio, mas a disciplina de equiparagio de ativo e passivo da empresa para garantir que as garantias no
passivo estejam cobertas pelos ativos é um fator crucialmente importante para a rentabilidade da empresa.

A Moody's considera que o indice de ativos liquidos em rela¢io as reservas do segurado é uma ferramenta 1til para
medir o risco de liquidez de uma empresa. De forma geral, seguradoras com ratings superiores possuem perfis de
liquidez mais robustos que as seguradoras de ratings inferiores. Geralmente concentramos a liquidez de ativos da
empresa em relagdo as suas potenciais demandas de liquidez. Em contrapartida, reconhece-se que, em muitas
jurisdi¢des, o risco de liquidez potencial associado ao passivo é bastante modesto, e, ao invés disso, a anilise e o risco de
ALM é mais focado na "melhora" de garantias e risco de longevidade. Também ¢é importante notar que nem todos os
passivos que sdo resgativeis tém a mesma probabilidade de serem resgatados. Por exemplo, nos EUA, onde o risco de
liquidez é crucialmente importante, o tipo de apdlice (seguro de vida vs. produto de investimento), o canal de
distribui¢io (agente exclusivo vs. intermedidrio terceiro), a existéncia de despesas/multas por resgate, a idade e perfil do
segurado e o tipo de segurado (institucional vs. varejo) irdo influenciar a probabilidade e 0 momento de resgate. Nos
EUA, passivos resgativeis costumam ser considerados como passivos institucionais e passivos de varejo que sio
investimentos, produtos de poupanga, depdsitos, anuidades, etc. que podem ser facilmente transferidos para outra
seguradora sem significativas perdas financeiras ou perdas na cobertura para o segurado.

Resumo de Métricas Financeiras Relevantes - Gestdo de Ativo/Passivo e Liquidez
Aaa Aa A Baa Ba

Ativos Liquidos como % da reserva do segurado > 80% 60% - 80%  40%-60%  20% - 40% <20%

FATOR 8: FLEXIBILIDADE FINANCEIRA

Por que é importante:

E importante que a empresa seja capaz ndo apenas de financiar o crescimento de seus negécios através da geracio
interna de capital, mas também de manter a confianga do mercado de capitais, e de demonstrar a capacidade de atender
suas obrigacdes sem pressoes. A seguradora se beneficia de ter a capacidade de levantar capital externamente para mais
crescimento ou aquisi¢des, e para atender exigéncias financeiras inesperadas, quer sejam geradas por uma situacio
extraordinariamente negativa no cendrio de mercado/crédito, volatilidade de resultados ou outras necessidades de
capital planejadas ou nio. Flexibilidade financeira - conforme ditado pela alavancagem financeira/alavancagem dupla,
cobertura de dividendos e acesso ao mercado de capitais - é o principal determinante do perfil de crédito da
seguradora.

Métricas financeiras relevantes':

Alavancagem financeira: Divida ajustada dividida por (Divida ajustada + Patrimonio ajustado)

Cobertura de resultados: Resultados ajustados antes de juros e impostos divididos por despesas de juros e dividendos
preferenciais (média de 5 anos)

Cobertura de Fluxo de caixa: Capacidade de dividendos de subsididrias dividida pelas despesas de juros e dividendos
preferenciais (média de 5 anos)

Interpretacio das métricas financeiras:

A alavancagem financeira mede o valor da base de capital de uma empresa que é financiada por dinheiro tomado emprestado,
geralmente divida de curto e longo prazo e titulos hibridos de capital, que podem ser emitidos em uma companhia
operacional ou uma holding. O cilculo considera todas as formas de divida (incluindo "surplus notes" e titulos hibridos -
ajustados para Continuum de Divida/Patriménio da Moody's - mais leasings operacionais e obrigacdes a resgatar) usadas

7. Ao contrario da maior parte das outras métricas financeiras discutidas na metodologia que séo calculadas no nivel da unidade analitica, os indices de alavancagem
e cobertura foram calculados no nivel do Ultimo controlador, que pode diferir da unidade analitica que esta sendo avaliada. A Moody's acredita que muitas empresas
consideram seu capital como sendo fungivel e, portanto, presume que o perfil de alavancagem financeira da controladora sera coerente ao da unidade analitica.
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para financiar as opera¢es da empresa como alavancagem. De forma geral, as seguradoras com maiores ratings tém menores
niveis de alavancagem financeira do que seus pares com ratings inferiores.

Além dos ajustes padroes da Moody's para a alavancagem financeira e a cobertura de resultados, ajustes adicionais
a essas métricas podem ser necessdrios para algumas empresas. Por exemplo, um ajuste pode incluir voltar a adicionar
uma obrigagio que nio estd no balanco patrimonial como divida, porque acreditamos que a empresa dard apoio a
obrigacio da divida, se necessirio, devido a incentivos econdmicos e de reputacio. Em comparacio, é provivel que a
divida auto-liquidante ou financiada que apareca no balango patrimonial de uma empresa seja excluida das métricas de
cobertura de fluxo de caixa/resultados e alavancagem financeira, porque a divida é analiticamente vista como divida
operacional, ao invés de divida financeira.

Outras consideragdes incorporadas as nossas opinides a respeito da alavancagem financeira incluem - quando aplicivel -
a alavancagem dupla da empresa (ou seja, investimentos em subsididrias financiados pela divida da controladora ou uma
estrutura de composi¢io aciondria pulverizada), tendéncias histdricas, nivel alvo da administragio para alavancagem relativa 2
posicio atual, e o perfil de vencimento, assim como a complexidade da estrutura de capital em si.

A capacidade de endividamento de uma seguradora também pode ser definida por sua capacidade de gerar
resultados e de gerar dividendos em relagdo a sua despesa de juros e dividendos preferenciais, embora possa haver uma
significativa inconstincia nesses valores de ano a ano. Seguradoras com ratings superiores tendem a ter melhores
métricas de cobertura de fluxo de caixa e resultados do que as empresas com ratings inferiores.

O indice de cobertura de resultados é calculado em uma base consolidada (US GAAP, IFRS ou equivalente) e
considera os resultados consolidados (antes de impostos, antes de despesa de juros e cobertura de dividendos
preferenciais da despesa de juros e dividendos preferenciais consolidados). O foco estd na cobertura de despesas com
juros e dividendos preferenciais embora o numerador e denominador também estejam ajustados para pensdes e
leasings. Como pode haver restricdes normativas sobre a capacidade de geragio de dividendos de uma empresa
operacional para sua holding, o indice de cobertura de resultados deve ser avaliado no contexto da flexibilidade real da
seguradora em termos de caixa disponivel para ser enviado para a holding.

O indice de cobertura de fluxo de caixa - que ndo pode ser calculado em todas as jurisdi¢des, devido a diferencas
nas divulgacdes - analisa especificamente a flexibilidade da holding controladora, que frequentemente é o emissor da
divida e/ou dos titulos hibridos.® O indice relaciona as fontes recorrentes de caixa para a holding aos seus usos de caixa.
Para fontes de caixa, incluimos os dividendos maximos disponiveis (irrestritos) de subsididrias regulamentadas (sujeitas
a condi¢io de que a adequagio de capital seja mantida na empresa operacional). Para usos de caixa, incluimos a despesa
de juros e dividendos preferenciais na holding.

Ao analisar os indices de cobertura, geralmente consideramos quaisquer diferengas que possam existir entre
despesas de juros e os pagamentos de caixa associados aos juros. Também avaliamos o inter-relacionamento entre
cobertura de fluxo de caixa e cobertura de resultados, considerando se resultados materiais sdo gerados em regides em
que a extracdo de dividendos é mais dificil, se a controladora tem fontes significativas e continuas de fluxo de caixa de
entidades ndo-regulamentadas, e os niveis relativos de capacidade de dividendo, comparada a capacidade de gerar
resultados. Nos exemplos em que a capacidade de dividendo ultrapassa significativamente a capacidade de geragio de
resultados, isso pode indicar que é improvével que a capacidade de gerar dividendos seja reabastecida, caso ocorra um
significativo dividendo.

Também reconhecemos que é importante para uma empresa manter a confian¢a do mercado de capitais. Tem sido
frequentemente observado que o acesso imediato ao mercado de capitais é necessdrio para muitas seguradoras, quando
¢ preciso elevar o capital apds um evento inesperado grave, para financiar uma aquisi¢io ou simplesmente para
expandir planos de crescimento interno. A incapacidade de acessar o mercado de capitais, ou de fazé-lo em condi¢oes
atraentes, pode ser um significativo obsticulo 2 flexibilidade financeira de uma empresa, caso ocorra uma crise de
liquidez ou se houver necessidade de reconstruir sua base de capital. Como resultado, a Moody's vé o acesso das
seguradoras do segmento vida ao mercado de capitais - que pode ser limitado por alavancagem financeira exagerada ou
cobertura insuficiente - como sendo um aspecto extremamente importante.

Também consideramos os recursos alternativos ("back-up") de uma empresa e seus acertos para cartas de crédito e
o conservadorismo de cldusulas embutidos em todos os acertos de empréstimo. Robustos recursos de back-up com
cldusulas restritivas limitadas sio considerados como um aumento 2 flexibilidade financeira para uma empresa,
principalmente em épocas de stress.

8. Consultar "Relacionamento entre Forca Financeira de Seguros e Outros Ratings" que comeca na pagina 20, para obter mais detalhes.
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Resumo de Meétricas Financeirvas Relevantes -Flexibilidade Financeira

Aaa Aa A Baa Ba
Alavancagem financeira <20% 20 -30% 30 - 40% 40 - 50% >50%
Cobertura de Fluxo de caixa -
Capacidade de dividendos/juros + div pref >7X 5-7X 3-5X 1,5-3X <1,5X
Cobertura de resultados - EBIT/ desp juros + div pref >12X 8-12X 4 - 8X 2 - 4X <2X

Outras Consideracoes ao se determinar o rating autonomo

ADMINISTRAGCAO, GOVERNANGA E GESTAO DE RISCO

Caracteristicas da Administracio

A qualidade da administragio indica o sucesso ou fracasso corporativos, e é um fator de grande importincia na
determinagio de ratings. Avaliamos a credibilidade, experiéncia e confiabilidade da administracio. A capacidade da
administracio de desenvolver uma visio estratégica e sua capacidade de executar essa visio sio fatores criticos para o
sucesso de uma empresa em um setor competitivo, onde o status quo estd mudando muito rapidamente. Um exame da
estratégia da seguradora inclui a visdo a longo prazo da empresa, seu apetite de risco/retorno, sua atitude perante
alavancagem operacional e financeira, estratégias para levantar capital e visdo de criacdo de valor do acionista.
Estratégias de crescimento - aquisi¢des/vendas, joint ventures/aliancas estratégicas, etc. - também podem afetar seu
perfil de risco.

A cultura geral de risco que a administragio construiu afetard fortemente o apetite da empresa por risco e
alavancagem, e como esses pontos serdo administrados por ela. Como resultado, a for¢a da administracio, sua
disciplina no planejamento financeiro e gestdo de risco, e sua capacidade de executar sdo elementos vitais em nossa
avaliacio do risco de crédito.

Avaliar a qualidade da administracio envolve examinar a experiéncia, histérico e sucesso da administragio,
demonstrados por sua capacidade de sustentar a franquia, resultados e posi¢io de capital de uma empresa, pela auséncia
de eventos financeiros isolados, por evitar freqiientes alteracdes na estratégia e pela flexibilidade financeira e comercial
da organizagio. Levamos em consideragio sua profundidade gerencial assim como seu histdrico financeiro em ireas
como reservas, investimentos, rentabilidade e gestdo de risco. A estratégia da administragio, conforme medida pelo
crescimento geral ou pelo desenvolvimento de novos negdcios, também desempenha um papel importante em nossa
opinido sobre o perfil de crédito de uma seguradora. Durante todo o processo de rating, a Moody's forma uma opinido
da resposta provivel de uma equipe administrativa aos desafios no ambiente econémico, competitivo e normativo de
uma empresa, dadas suas metas e motivagdes.

Governanga Corporativa

A Governanga Corporativa conforme promovida pelo Conselho de Administra¢io, como a contraparte natural da
administracio, ¢ igualmente responsivel pela saide financeira e perfil de crédito da empresa. A profundidade da
governanca corporativa é avaliada pela independéncia, expertise e envolvimento do conselho corporativo, assim como
sua capacidade de alinhar préticas de governanca com a fiscalizacio adequada da equipe de administragio e estratégia
corporativa. A andlise independente dos principais processos de gestio de risco e de comunicac¢io financeira é um
aspecto importante, assim como a fiscalizacio de questdes normativas e de compliance. O conselho desempenha um
papel central em garantir que a administracio defina o tom ético adequado dentro da empresa. Esquemas de
remuneracio e a fiscalizagio das priticas de remuneracio pelo conselho também sio consideradas de acordo com seu
impacto potencial nas motiva¢des da administragdo. Os planos que recompensem a administragio e os funciondrios por
construirem valor de longo prazo dentro da empresa tendem a ser vistos positivamente, do ponto de vista de crédito.

A Moody's também contempla os interesses, motivagdes, histdrico e recursos de grandes acionistas para tentar
prever como se espera que eles se comportem e respondam em relagio ao seu investimento, tanto no curso normal de
eventos quanto em €pocas de stress. Os interesses de acionistas e de segurados, que geralmente estio em conflito,
também sio levados em considera¢io ao se analisar a governanga da seguradora, em termos de como o conselho e a
equipe de administra¢io equilibra essas demandas.

Nesse sentido, a Moody's acredita que hia um alinhamento natural e eficaz entre os interesses de gerentes e
diretores com segurados e credores em uma seguradora mitua, em comparagio com uma empresa de capital aberto,
onde os acionistas podem pressionar os gerentes por distribuicio e resultados em prazos mais curtos. Em
contrapartida, as desvantagens associadas a estrutura das seguradoras mituas costumam incluir menos
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responsabilidade gerencial e transparéncia. A dltima preocupacio se torna significativa quando a seguradora mutua
adotou uma estratégia agressiva que € mais caracteristica de uma empresa aberta.

Gestdo de risco

A capacidade da administracio e do conselho de identificar, monitorar, gerenciar e atenuar seus riscos esti no imago
do sucesso que uma empresa tem em minimizar a volatilidade e os eventos inesperados e em proteger os interesses de
seus segurados e outros interessados. Assumir riscos, seja na subscri¢io, investimentos, praticas de vendas, aquisi¢des
ou outras dreas, € uma atividade necessdria para uma empresa do ramo de seguros. Porém, é extremamente importante
que a administracio (e o conselho de administragio) entenda os riscos assumidos e adote medidas ativas para gerenciar
esses riscos, para que a empresa mantenha sua flexibilidade e desempenho financeiro, reputagio, posi¢io de mercado e
confianca no mercado de capitais. A disciplina de gestdo de risco em uma seguradora é uma parte essencial de sua
governanca e administragio geral.

O que avaliamos em relacdo a administracdo, governanga e gestio de risco

Considerando todos os dados, a influéncia da administracio e da governanca sobre os ratings é muito subjetiva.
Contudo, a Moody's tem uma presuncio geral de que a administragio é competente e que o protocolo e
procedimentos de governanga e gestio de risco sio adequados e estdo funcionando bem. Realizamos reunides anuais
com membros da administra¢io, e as vezes com membros do conselho, para testar essa presuncio. Conforme indicado
em uma pesquisa recentemente publicada? | a governanga corporativa tipicamente nio afeta os ratings, exceto em raras
situacdes.

DIVULGACAOQ E POLITICA CONTABEIS

A obtencio de informagdes financeiras relevantes e oportunas é um aspecto crucial de qualquer andlise financeira.
Muitas seguradoras preparam informacdes financeiras sob principios contdbeis geralmente aceitos desenvolvidos por
seu pais de origem ou com base em normas internacionais. As informagdes financeiras também sio geralmente
preparadas em uma base normativa contibil que pode ser diferente dos principios contibeis geralmente aceitos. A
presenca de um sélido 6rgio governamental/independente para normas financeiras é considerada como sendo um
fator positivo ao se avaliar um regime contabil.

A divulgacio de informacdes financeiras varia muito de forma global e dentro das regides. Em certos locais, os
6rgios normativos oferecem acesso as informagdes financeiras, embora a profundidade dessa informacio também
possa variar. Algumas empresas optaram por oferecer acesso ficil aos seus préprios dados financeiros, o que € visto
positivamente pela Moody's.

A aplicagio coerente de informagoes financeiras é uma presuncio fundamental da anilise financeira. Ao avaliarmos
os principios contibeis, consideramos se a comunica¢io financeira espelha bem a realidade econdémica. Quando
acreditamos que os aspectos econdmicos de uma transagio ndo estdo coerentes com a comunica¢io financeira,
poderemos ajustar as demonstragdes contdbeis para facilitar a nossa andlise.

AMBIENTE SOBERANO E NORMATIVO

A estabilidade politica e econémica local da jurisdi¢do e o grau de apoio/interferéncia do governo pode ter um forte
impacto - positivo ou negativo - sobre o perfil de crédito de uma empresa de seguros. A presenca de um mercado de
capitais local e bem desenvolvido pode determinar a capacidade de uma empresa de levantar suficiente capital de forma
eficiente para crescer ou se proteger contra condi¢des financeiras adversas.

O perfil de crédito da seguradora ¢ influenciado pelas normas e praticas regulatérias dentro de seu mercado, assim
como potenciais alteragdes em regulamentos ou na tributacio de seus produtos que podem afetar a posi¢do competitiva
de uma seguradora, ou que podem levar a uma reestruturagio de segmentos do setor. O mecanismo de fracasso-
solugio e as priticas das autoridades normativas também podem afetar a taxa de inadimpléncia de uma seguradora e
perda dada a inadimpléncia (LGD = loss given default).

A mensuragio de um ambiente normativo e soberano de uma empresa incorpora o uso do Foreign Currency
Country Ceiling [Limite Superior Pais Moeda Estrangeira] da Moody's assim como a Diretriz de Moeda Local da
Moody's. A diretriz de moeda local reflete nossa opiniio sobre a estabilidade politica, econémica e normativa de um
pais. Nés nos concentramos na Diretriz de Moeda Local da Moody's para o mercado primdrio da seguradora, pois essa
diretriz geralmente estabelece o limite para a empresa de maior seguranca financeira em uma dada regido.

9. Consulte o Comentario Especial da Moody's: Assessing Corporate Governance As A Ratings Driver For North American Financial Institutions [Avaliagdo de
Governanca Corporativa como um Aspecto do Rating para InstituicGes Financeiras Norte-Americanas]. Abril de 2006 (#97279) para mais informagdes.
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De rating autdnomo a rating piblico - avaliagao do suporte

Embora os fatores acima sejam cruciais para determinar o rating auténomo das seguradoras do segmento vida, a
consideragdo analitica de apoio - explicito ou implicito - de uma controladora ou afiliada é necessiria para obter o
rating publico, que é geralmente superior ao rating auténomo da empresa.

Apoio de uma Controladora ou Afiliada

O rating de crédito de uma seguradora pode ser afetado por seu relacionamento com sua controladora, uma subsididria
ou empresas afiliadas, através do apoio explicito ou implicito!?. O apoio, uma vez determinado, é entio geralmente
"adicionado" ao rating, reduzindo-se a diferenca entre o rating de crédito auténomo da entidade/titulo e o rating da
entidade que estd concedendo o apoio.

No final das contas, o grau em que a afiliagio beneficia o rating é uma questio de bom senso, e nio de convencio,
devido ao grande nimero de varidveis que devem ser consideradas. Nossa avaliacio desse apoio pode variar
dependendo de nossa opinido da importincia daquela entidade dentro do modelo de negécios empresarial geral, sua
integracio com o resto da organizacio de uma perspectiva de definicio de marca, administracdo, distribuicio e
operagio, assim como nossa opinido da capacidade e disponibilidade da empresa em apoiar aquela entidade. O apoio
estd avaliado em termos de a¢des passadas da entidade apoiadora assim como as declaragdes publicas atuais de apoio.

Em todos os casos, a opinido da Moody's a respeito de como a possivel entidade apoiadora pode vir a se comportar
no futuro é fortemente influenciada por nossa avaliagio de suas possiveis motivagdes econdmicas. Da mesma forma,
fortes declaragdes publicas de apoio nio seriam persuasivas para o aumento do rating de uma subsidiria mais fraca, na
auséncia de um sélido fundamento econdémico para fazé-lo. Embora o apoio possa elevar o rating de uma empresa, essa
elevacio ndo necessariamente serd para o mesmo nivel da entidade apoiadora.

Na maior parte das vezes o apoio é incrementalmente positivo, porém hé ocasides em que a afiliagdo a um grupo
pode reduzir o rating piblico de uma entidade/titulo em relacio ao seu nivel de rating auténomo. Por exemplo, se a
seguradora estiver afiliada a entidades fracas ou altamente alavancadas, tais pontos fracos geralmente, por sua vez,
enfraquecem a seguradora. A histéria nos mostra que o capital geralmente passa das empresas mais fortes para as mais
fracas dentro de um grupo controlado, e freqiientemente antes que possa ocorrer uma acio regulatoria.

O apoio explicito geralmente pretende transferir o crédito da entidade apoiadora para a obrigagio ou afiliada
apoiada. O apoio explicito geralmente ocorre na forma de um contrato de manuten¢io de capital, contrato de
patriménio liquido minimo ou algum tipo de garantia direta. Também pode adotar a forma de contratos de gestio,
acertos de marketing, acordos de resseguro ou acordos de compartilhamento de tributos.

Ao analisar esse tipo de apoio explicito, examinamos a natureza legal especifica e a exeqiiibilidade do apoio, assim
como seu possivel término. O apoio explicito, adequadamente estruturado, pode obter transferéncia de crédito e elevar
o rating da afiliada aquele da entidade apoiadora. Porém, também é necessirio fazer uma avaliacio se a extensio desse
apoio (assim como o apoio implicito) enfraquecerd o perfil de crédito da controladora ou afiliada e resultard em um
rebaixamento da entidade apoiadora.

Inclusdo do apoio de outras entidades relacionadas

A Moody's ndo tende, portanto, a designar um nivel significativo de apoio implicito as sociedades de seguros por parte
de seus governos. Na verdade, a histdria passada tem nos mostrado que as seguradoras - até mesmo as grandes - tém
tido suas faléncias permitidas por governos locais e nacionais, sem intervencio. Se a seguradora pertencesse
diretamente ao governo, porém, o apoio seria considerado de acordo com a metodologia da Moody's em "The
Application of Joint Default Analysis to Government Related Issuers (April 2005)" [A Aplica¢io da Anilise de Default-
Conjunto a Emissores relacionados a Governos (Abril de 2005)".

Por dltimo, se a seguradora fizer parte de um grupo de bancassurance (utilizagio do canal de distribui¢io de um
banco), e houver indicagio clara de que a faléncia da seguradora terd conseqiiéncias negativas sobre a idoneidade
crediticia da operag¢io bancdria, a probabilidade de obter apoio do governo pode aumentar. Porém, nossa expectativa é
que tal apoio seja altamente seletivo e focado na limitacio de quaisquer danos a franquia banciria.

10. Para aprofundamento da politica de rating da Moody's relativa a apoio, favor consultar Rating Non-Guaranteed Subsidiaries: Credit Considerations In Assigning
Subsidiary Ratings In the Absence of Legally Binding Parent Support, dezembro de 2003 (#80304) [Atribuicéo de ratings para subsididrias ndo-garantidas:
consideracdes de crédito na atribuigdo de ratings de subsidiarias na auséncia de apoio controlador obrigatério por lei]. Além disso, o termo "afiliadas” geralmente se
refere a empresas fora da unidade analitica que estdo sendo classificadas.
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Consideracoes analiticas regionais

A Moody's emprega a mesma abordagem analitica na avaliacio de sociedades de seguros do segmento vida em todo o
mundo, incorporando as dimensdes do perfil financeiro e comercial discutidas nesta metodologia. No entanto, cada
uma das diversas regides possui suas préprias nuances de mercado que refletem os climas politicos, sociais e
econdmicos locais. Estdo incluidos o ambiente normativo, estruturas de capital e de governanga, tributacgio, regras
contibeis e exigéncias de publicacio de relatérios e ambiente legal e de litigio. A Moody's incorpora esses fatores
regionais em seu processo de rating.

Estados Unidos da América

Nos EUA, as sociedades de seguros do segmento vida devem oferecer uma quantidade significativa de informagdes
financeiras detalhadas para os reguladores estatais. Essas informagdes financeiras sdo preparadas sob os Principios
Contébeis Estatutirios (SAP - Statutory Accounting Principles), que sio as priticas e procedimentos contibeis
desenvolvidos pela National Association of Insurance Commissioners (NAIC) e adotados por cada estado através de
seu processo legislativo.

As informacdes financeiras também sio preparadas sob os Principios Contdbeis Geralmente Aceitos (GAAP) pelas
empresas abertas negociadas em Bolsa e por algumas sociedades mituas. Com base nas informagoes financeiras
estatutdrias e sob o GAAP, a Moody's publica anualmente seu "Top Ten Rations" ("Dez Maiores Indices") por
categoria de rating para sociedades de seguros do segmento vida nos EUA. Para mais informacoes, favor consultar
"Moody's Top 10 Ratios for Rating U.S. Life Insurance Companies” [Dez maiores indices para classificar empresas de
seguros do segmento vida nos EUA"], publicado em fevereiro de 2006.

Por tltimo, nos tltimos anos na América do Norte, as equipes analiticas da Moody's tém produzido relatérios que
discutem tanto os relatérios financeiros quanto governanca corporativa nos EUA. Esses materiais de pesquisa
oferecem mais discernimento para nosso processo de rating. Favor consultar "No Assurance of Good Governance:

Observations on Corporate Governance in the U.S. Insurance Sector" [Sem Garantia de Boa Governanga:
Observagoes sobre Governanga Corporativa no Setor de Seguros dos EUA"], publicado em outubro de 2005.

Canada

"Todas as sociedades de seguros do segmento vida no Canadd publicam seus resultados conforme o GAAP Canadense
(CGAAP) que ¢ significativamente diferente do U.S. GAAP. Ha duas diferencas fundamentais: 1) As reservas no
CGAAP sio recalculadas a cada periodo de relatério e os atudrios canadenses usam uma abordagem da melhor
estimativa para cada item e entdo acrescentam provisdes para desvios negativos (PfADs - provisions for adverse
deviations) para possiveis experiéncias desfavoriveis devido a erros de estimativa. Como resultado, as reservas nio sio
estanques e irdo variar conforme as expectativas da experiéncia futura mudem. 2) O CGAAP amortiza ganhos sobre
investimentos (renda fixa, renda varidvel, iméveis, etc.) em receita sobre um periodo de anos. O impacto é que o lucro
liquido do CGAAP tende a ser mais brando e o patriménio tende a ser inferior sob o CGAAP.

O modelo normativo canadense para seguradoras do segmento vida é mais organizado que o modelo dos EUA. Ao
contririo de cingiienta reguladores estaduais de seguros, o Office of the Superintendent of Financial Institutions
(OSFI) regulamenta todo o setor de servigos financeiros no Canadd. A Moody's considera esse um fato positivo, devido
aos beneficios de centralizar conhecimento e recursos em uma organizacio.

A estrutura para determinar a adequagio de capital é o "Minimum Continuing Capital and Surplus Requirement”
(MCCSR) [Exigéncia Minima e Continua de Excedente e Capital], uma férmula de capital baseada no risco. Embora
similar a estrutura de capital baseada em risco dos EUA (Risk-Based Capital) em termos de estimar o capital minimo
exigido para uma seguradora, com base em seus fatores de risco e sua magnitude, o regime MCCSR tem sido mais
rapido para estocasticamente modelar o risco de cauda (tail-risk) inerente nos produtos mais novos com garantias e
opg¢des embutidas.

Europa

Ao contririo do que ocorre nos EUA, muitos grupos de seguros europeus sio compostos, ou seja, tém negdcios no
segmento vida e de seguros gerais. Embora em quase todos os paises europeus o segmento de vida s6 possa ser emitido
por uma entidade legal distinta exclusivamente dedicada a esse fim, nfo ha tal restri¢io para o segmento de seguros
gerais (os operadores de seguros gerais s6 precisam ser licenciados). Como resultado, nio é incomum que a holding
final seja a principal empresa operacional de seguros gerais que a0 mesmo tempo tem subsididrias de seguros gerais e
de vida menores e geralmente internacionais. Essas estruturas complicadas geralmente precisam de um grau maior de
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confianca nas demonstra¢des contdbeis consolidadas para anilise de crédito. Um aspecto distinto do ambiente europeu
normativo e de relatérios é que varia significativamente entre as jurisdi¢des.

Em relagio a supervisio de seguros, hd dois fatores principais a considerar: (1) qualidade de supervisio e (2)
adequacio de exigéncias normativas de capital. A auséncia de um regulador de confianga é vista pela Moody's como um
fator negativo para o rating.

Atualmente, as exigéncias normativas de capital em toda a Europa sio calculadas numa base deterministica ou
formulaica (conhecida como Solvéncia da UE). Embora a exigéncia de capital resultante seja coerente, nem sempre ¢
significativa, ja que a férmula base nio captura bem todo o dmbito dos riscos de seguros. Alguns territérios (como o
Reino Unido, a Holanda e, até certo ponto, a Suiga) estio no processo de implementar exigéncias de capital
estocdsticas. E provivel que a implementacio de novas exigéncias (freqiientemente indicadas como Solvéncia II) ocorra
simultaneamente em todos os membros da UE somente em 2010.

A disponibilidade e comparabilidade de informagdes financeiras na Europa sio mais um desafio analitico. Embora
a maioria (mas ndo todas) das seguradoras negociadas em Bolsa na Europa agora apresente suas demonstragoes
contibeis sob o IFRS, empresas operacionais ainda publicam relatérios sob o GAAP local, fazendo com que suas
métricas financeiras sejam menos 1teis em comparacdes transrregionais.

America Latina

As informacdes financeiras estatutirias para seguradoras da América Latina sio geralmente apresentadas na base do
GAAP contibil nacional, ao invés de conforme um regime préprio para contabilidade de seguros e pode variar de um
pais para outro. As métricas financeiras principais, porém, tendem a excluir as informagdes financeiras consolidadas das
holdings devido a escassez de empresas de capital aberto e limitada emissio de divida.

Uma consideragio de risco muito significativa na América Latina € a baixa média de perfil de crédito soberano
naquela regido (entre as principais economias da América Latina, apenas México e Chile atualmente mantém ratings
soberanos em grau de investimento). Isso resulta na concentragio de participacbes que nio atingiram grau de
investimento (principalmente obrigagdes nacionais de divida) nas carteiras de invesdmento das seguradoras. Em alguns
casos - como na Argentina, nos tltimos anos - esses titulos podem estar em inadimpléncia, ou préximo a isso, ou
podem ter condi¢bes reestruturadas, assim influenciando fortemente o perfil de crédito da seguradora, independente
da forga de franquia percebida em outros aspectos.

Finalmente, devido a preponderincia de seguradoras mantidas por bancos em paises como o Brasil e México, a
Moody's considera o perfil de crédito da seguradora no contexto de como seu apoio sugerido e adequacio estratégica
se encaixam na organizacio em geral, assim como o préprio perfil de crédito do banco, como um indicador de
compromisso a responsabilidade financeira e necessidades potenciais de capital na seguradora.

Asia

Os mercados de seguros asidticos estio em diversos estigios de desenvolvimento, conforme medido em termos de
composicio e estrutura, tipo e complexidade de produtos, o alcance da liberaliza¢do e concorréncia. A maior parte dos
mercados asidticos prepara demonstragdes financeiras periédicas com base nas exigéncias do GAAP local, assim como
regimes contdbeis estatutdrios para seguros. Porém, elas nio estdo prontamente acessiveis em dominio publico. Esses
mercados geralmente tentam alinhar seus GAAP locais s normas internacionais de contabilidade o méximo que seja
possivel e praticavel.

Virios mercados mais desenvolvidos, como Austrilia, Japio, Cingapura e Taiwan, ji introduziram, ou estio em
processo de adotar regimes regulatdrios de capital baseado em risco, que relacionam a exigéncia minima de capital de
uma seguradora a seu tipo de negdcios e perfil de risco. Por outro lado, regimes de solvéncia simples costumam estar
implementados em mercados menos desenvolvidos de seguros, mas esperamos que esses mercados continuem
progredindo em relagio a regimes mais robustos de capital baseado em risco.

A Moody's também ressalta caracteristicas distintas dentro dos mercados asidticos que desempenham um papel
importante na modelagem de como as seguradoras administram seus investimentos e capitais. Em primeiro lugar,
geralmente hd uma falta de profundidade nos mercados de titulos locais na maior parte dos paises da Asia, o que traz
conseqiiéncias para a equiparagio de ativo e passivo de empresas individuais. Em segundo lugar, hd um nivel limitado
de emissdo de divida por parte das seguradoras asidticas. Isso pode dar as seguradoras uma flexibilidade financeira
relativamente maior, devido a falta de pagamentos/obrigacdes de juros relacionados a divida.

Por dltimo, hd uma tendéncia crescente em virios dos mercados mais desenvolvidos, como Taiwan e Austrilia para
as seguradoras operarem como parte de um grupo diversificado de servigos financeiros, incluindo operagdes bancirias,
de seguros e de gestio de fundos. A Moody's considera o perfil de crédito da seguradora no contexto de sua adequacio
estratégica dentro de toda a organiza¢io, assim como potenciais demandas de capital por parte da seguradora ou o
apoio dado pelo grupo para a seguradora.
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Relacionamento entre forga financeira para seguradoras e outros ratings

Ratings de divida e forca financeira para seguradoras

Os ratings de forga financeira para seguradoras ou de capacidade para pagamento de indenizac¢des da Moody's sio
opinides acerca da capacidade das empresas de seguros e resseguros pagarem pontualmente as obrigacdes e
indenizag¢des aos segurados. Esses ratings se aplicam em empresas envolvidas no negécio de oferecer seguros e correr
risco direto de seguros, geralmente conhecidas como empresas operacionais de seguros. Embora muitos grupos de
seguros administrem suas operacdes por unidade de negdcios, os ratings de forca financeira de seguros da Moody's sio
sempre atribuidos a pessoas juridicas.

Ao contririo, os ratings de divida de longo prazo da Moody's sio atribuidos a titulos especificos emitidos pela
holding ou pela empresa operacional. O relacionamento entre os ratings de forca financeira e de dividas de seguros
depende da estrutura legal e normativa em uma determinada jurisdigio e a posicdo relativa de segurados e detentores
de divida caso ocorra insolvéncia, faléncia, reorganizag¢io ou liquidacio da entidade.

O relacionamento entre os ratings para essas diferentes classes de credores é discutido nas se¢des a seguir, com
indicagdo a respeito do grau tipico de diferenca (expressa em nimero de graus, ou "notches", de rating) que pode ser
esperado nesses ratings. Isso ndo € para ser tomado como regra absoluta, mas sim como diretriz para interpretar o
relacionamento entre os ratings de forga financeira e os ratings de divida. E importante perceber que uma empresa
operacional de seguros bem-capitalizada e rentivel, com uma controladora altamente alavancada ou uma afiliada fraca
geralmente terd um rating de for¢a financeira inferior do que teria se fosse uma empresa auténoma, devido a pressio
que esses fatores podem colocar em seus resultados e em seu capital. Da mesma forma, um rating IFS de uma
determinada entidade pode ser elevado gragas ao apoio implicito associado ao fato de pertencer a um grupo
financeiramente sélido.

Gradagio de Preferéncia entre IFS e outros ratings da empresa operacional

Os ratings IFS geralmente sdo os maiores ratings de crédito dentro de uma empresa. De uma perspectiva analitica, o
rating IFS também € o ponto de partida para o desenvolvimento de todos os outros ratings de titulos emitidos por
empresas operacionais de seguros, suas holdings relacionadas, afiliadas financeiras, etc. Geralmente consideramos o
rating IFS como a 4ncora e o diferencial de rating entre o IFS e outros ratings, indicado como "priority of claim
notching” (gradacio de preferéncia), como um derivativo da avaliacio IFS, com base nas especificidades do
instrumento e convencio.

No nivel da empresa operacional de seguros, os reguladores geralmente concedem status preferencial as
obrigagdes do segurado numa liquidacdo, acima daqueles dos credores financeiros, inclusive divida e obrigacoes
referentes a a¢des preferenciais. Como resultado, a Moody's geralmente rebaixara (ou seja, atribuird um rating inferior)
outras obrigacdes classificadas da empresa operacional. Em certas jurisdi¢des, os pedidos de indenizagio do segurado
(ou de resseguro) estio no mesmo nivel das obrigacdes financeiras sénior e nosso rating IFS e o rating de divida sénior
para a empresa operacional serdo iguais. Porém, nesse caso, é provivel que haja uma grada¢io mais ampla (ou seja, dois
graus ao invés de um) para o rating de divida subordinada na entidade operacional, devido a perda esperada para aquela
classe de credor ser maior em comparagio com as classes de segurados e credores sénior. As excecdes para essa pratica
incluem casos em que a seguradora operacional mantém uma alavancagem dupla extraordinariamente alta e quando a
forca financeira da seguradora se aproxima do corte seguro/vulnerivel (ou seja, Baa/Ba).

Gradagio de preferéncia entre ratings IFS e da bholding

O rating IFS na empresa operacional também costuma ser maior do que o rating de divida sénior da holding de seguros,
refletindo a influéncia favordvel da regulamentacio sobre a seguradora operacional, assim como a posi¢io tipicamente
subordinada de uma holding. Embora a probabilidade de inadimpléncia de uma empresa operacional de seguros e sua
holding seja altamente correlacionada, a gravidade do prejuizo (dada a inadimpléncia) para credores de uma holding serd
significativamente superior, devido 2 sua subordinacio estrutural aos pedidos de indenizagio do segurado e s obrigacdes
financeiras da empresa operacional - ou seja, os pedidos de indenizagio do credor da holding geralmente nio se beneficiam
da fiscalizagdo regulatéria e geralmente representam simplesmente um invesimento aciondrio na companhia regulada que
serd pago depois que todas as obrigacdes da empresa operacional forem atendidas.

A gradacio tipica entre o rating IFS em uma empresa operacional e o rating de divida sénior na holding (no caso
de uma estrutura organizacional simples com uma empresa operacional primdria em uma jurisdicio de forte
fiscalizagdo regulatéria) é de trés graus ("notches"). Similar aos exemplos discutidos acima, em casos de alavancagem
dupla extraordinariamente alta e de um rating de uma seguradora operacional que se aproxima do corte Baa/Ba, o grau
entdo serd geralmente mais amplo.
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Levando em consideragio as diferencas em jurisdi¢do normativa

Nas jurisdices em que a fiscalizacdo e o regime normativo forem considerados como sendo mais brandos (ou seja,
exigéncias modestas de capital minimo) e a capacidade de dividendo disponivel para a holding de sua empresa
operacional for relativamente significativa, entio hd um fundamento para uma gradagio mais préxima do que o normal
para um relacionamento entre empresa holding e empresa operacional. Um domicilio nas Bermudas, pelo menos para
estruturas simples de holding, geralmente traria tal vantagem e aqui esperarfamos manter dois graus entre o rating IFS
em uma empresa operacional e a divida sénior em uma holding para uma seguradora sediada nas Bermudas.

Levando em consideragio o impacto da diversificacio e liquidez da bolding

Levando-se em considera¢io que o intervalo tipico entre o rating IFS na empresa operacional e o rating da divida
sénior em sua holding € de trés graus, pode haver um intervalo menor se a holding se beneficiar de multiplas fontes de
fluxos de caixa de dividendos e resultados consideriveis e nio-correlacionados (ou seja, operagbes e resultados
significativos de produtos bancirios, seguros de vida e seguros gerais). Da mesma forma, se uma holding se beneficiar
de significativas fontes de dividendos de subsididrias nio-regulamentadas (que nio sio altamente correlacionadas com
as subsidiarias regulamentadas), o intervalo seria reduzido. A redu¢io no intervalo varia, dependendo da amplitude e
profundidade das diversas fontes de fluxos de caixa subsididrios da holding.

Em certos casos, uma holding pode manter continuamente significativos valores de ativos liquidos de alta qualidade, o
que poderia usar em um momento de stress financeiro para pagar uma parcela significativa de suas obrigacdes de
endividamento pendentes. A diferenca entre o rating IFS da empresa operacional e o rating da divida sénior da holding
geralmente pode ser reduzida em um grau também nesses casos, para refletir o menor risco de default.

Ratings em Escala Nacional e Global

Com a expansio dos ratings de crédito de Ratings de mercados de capitais altamente desenvolvidos para novos
mercados emergentes, as escalas de rating da Moody's evoluiram para oferecer comparabilidade em uma base
globalmente coerente e nacionalmente comparével. Esse passo se tornou necessirio por diversas razdes, que incluiram
o desenvolvimento de mercados de capitais baseados em moedas locais em diversos paises e maior demanda por parte
dos investidores e intermedidrios em paises de ratings inferiores, que exigiam um maior grau de diferenciagio de
crédito entre firmas dentro de um dado mercado nacional, independente do perfil de crédito soberano.

Para tratar dessas questdes, a Moody's desenvolveu duas convengdes de escala de rating, a saber Ratings em Escala
Global em Moeda Estrangeira & Moeda Local (Ratings GFC & GLC) [Global Foreign & Local Currency Ratings] e
Ratings em Escala Nacional (NSRs) [National Scale Ratings].

Ratings em Escala Global

Os ratings globais da Moody's, que incluem as designacdes moeda estrangeira e moeda local, tém a inten¢io de serem
gs g y's, q gnag g ¢
globalmente compardveis, em relagio ao ranking de risco de crédito.

Os ratings em escala global em moeda local (GLC) refletem a opinido da Moody's a respeito do risco de perdas e
default, para obrigagdes denominadas em moeda local. Os ratings em escala global em moeda estrangeira (GFC), em
comparacio, tratam do risco de obrigacdes denominados em uma moeda estrangeira. Assim, os ratings GLC ¢ GFC
sdo idénticos exceto que os ratings GFC devem incorporar o risco soberano adicional - que a inadimpléncia em um
pagamento pode resultar da imposic¢io de restrigdes de conversibilidade ou alguma outra moratéria de pagamentos
imposta pelo governo. Nesse caso, o emissor individual deve ter a capacidade de pagar obrigacdes de forma integral e
pontual em sua prépria moeda local, mas nio pode ter acesso 2 moeda de pagamento, gerando a inadimpléncia. O teto
pais em moeda estrangeira representa o risco de que um pais possa impor uma moratéria sobre os pagamentos de
moeda estrangeira caso o governo nio pague sua prépria divida em moeda estrangeira. Porém, se o rating de divida
GLC de um emissor estiver acima do teto, entio seu rating de divida GFC ainda pode "romper" o teto caso a
obrigacio de divida seja vendida sob a lei estrangeira e a Moody's acredita que o emissor pode escapar de tal moratdria.
Por outro lado, os IFSRs em moeda estrangeira nio podem "romper" o teto.

Ratings em Escala Nacional

Ao contririo dos ratings globais da Moody's, os Ratings em Escala Nacional (NSRs) sio medidas relativas de
idoneidade crediticia dentro de um tdnico mercado doméstico, e entre setores produtivos. Diferentemente dos ratings
GLC, os NSRs tém modificadores que indicam a qual pais eles se referem (ou seja, A2.xx, com 'xx' indicando o
respectivo pais; mx = México, br = Brasil, etc.). Em muitos paises, os NSRs sdo exigidos pelo regulamento de seguros
ou de valores mobilidrios, ou por convenc¢io. Como as escalas NSR sio diferentes para cada pais e sio medidas relativas
de qualidade de crédito naquele pais, elas nio sdo compardveis entre um pais e outro (ou seja, A2.mx ndo é compardvel
a A2.br). Portanto, sdo ferramentas tteis para avaliar a forca de crédito relativa dentro de um mercado nacional.

11. Para mais informagdes, favor consultar a Moody's Rating Methodology: Piercing th n iling: An janeir 2 1215) [Metodologia de Rating da
Moody's: Rompendo o Teto Pais: Uma atualizag&o].
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Diretrizes de moeda local e seus efeitos sobre os ratings da Moody's

A Diretriz de Moeda Local da Moody's resume os riscos gerais no nivel pais (excluindo o risco de transferéncia de
moeda estrangeira) que deve ser levado em consideracio ao se atribuir ratings de moeda local para devedores
domiciliados localmente. Em muitos paises a diretriz de moeda local é superior aos préprios ratings de divida em
moeda local do governo soberano. A diretriz indica o nivel de rating que geralmente serd atribuido a obrigagio
financeiramente mais forte no pais. Da mesma forma, a Diretriz de Moeda Local geralmente serd um limite sobre o
rating GLC para qualquer empresa ou obrigagio. O rating GLC em geral, e o ratdng IFS em moeda local em
particular, é sempre o ponto de partida para a andlise de rating de seguros da Moody's e estd relacionada aos outros
ratings da Moody's das seguintes formas.

O IFS em escala global em moeda estrangeira é o mesmo rating IFS em moeda local, exceto quando este dltimo estiver
acima do Teto do Pais, em cujo caso serd igual ao Teto do Pais. Por convencio, referéncias ao rating de forga financeira
de uma seguradora sio entendidas como se referindo ao IFS em moeda estrangeira, a menos que esteja especificado de
outra forma.

Os ratings de divida na escala global em moeda local sio determinados pelo rating IFS em moeda local com base na
andlise da holding e nas convengdes de gradacio descritas anteriormente.

Os ratings em escala global em moeda estrangeira sio determinados pelo rating de divida em moeda local, conforme
limitado pelo Teto do Pais, conforme discutido acima.

O IFS em escala nacional é determinado com base no rating IFS em moeda local e uma matriz de rating em escala
nacional que é distinta para cada pais e aplicada a todos os ratings locais em escala global dentro daquele pais.

Os ratings de divida em escala nacional sio determinados com base no rating de divida em moeda local ou estrangeira,
usando a mesma matriz de rating em escala nacional que acima.
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Anexo 1: Utilizacao da metodologia como Rating Scorecard

Como um complemento 2 anilise fundamental detalhada necessdria para desenvolver os ratings de forca financeira
para seguradoras, a Moody's utilizou a espinha dorsal da metodologia de rating apresentada neste documento para
desenvolver um RatingScorecard que pode servir como um guia para estimar o intervalo provavel que pode ficar o
rating de uma seguradora, com base em referéncias as diversas diretrizes de nivel de rating apresentadas junto com esta
metodologia.

Por exemplo, sob flexibilidade financeira, uma empresa com uma alavancagem financeira de 22% ficaria no
intervalo Aa para aquela métrica e uma empresa com uma alavancagem financeira de 34% ficaria dentro do intervalo
do rating A. Em grande parte, as métricas sao calculadas com base em informacdes publicas. Os dados financeiros nao-
publicos ou dados financeiros piblicos modificados devido a formatos contibeis e de comunicagio que nio estejam no
padrio US GAAP ou IFRS também podem ser usados, mas nio serdo comunicados publicamente.

Os niveis de ratings de Aaa a Ba estdo mapeados com valores numéricos, de 1 a 12 como segue: Aaa-1;Aa-3;A
- 6; Baa - 9; ¢ Ba - 12. Um valor numérico estd definido para cada sub-fator e os pesos sio aplicados para determinar
um rating e valor numérico geral para cada fator principal. Entdo aplicamos os pesos a cada fator de acordo com a
tabela indicada para obter um rating e valor numérico agregado para todos os fatores para os quais haja uma matriz de
rating. Os pesos indicados abaixo sio uma avalia¢io subjetiva da importincia relativa dos fatores e sub-fatores em nossa
atribui¢io de ratings as seguradoras do segmento vida.

Parte 1 - Perfil de Negocios Pontuacgao de Fator Pontuagao de Métrica
Fator 1: Posicao no Mercado e Marca 15%

indice de Participacdo de Mercado 30%

indice Relativo de Participagdo de Mercado 70%
Fator 2: Distribuicao 10%

Controle de Distribuicao 50%

Diversidade de Distribuicdo 50%
Fator 3: Diversificacao e Foco de Produto 15%

Risco de Produto 60%

Diversificagao dos produtos de seguro de vida 40%
Fator 4: Qualidade de Ativos 5%

Ativos de Alto Risco como % dos Ativos Investidos 75%

Fundo de comércio como % Patriménio Liquido 25%
Fator 5: Adequacao de Capital 10%

Capital como % do Ativo Total 100%
Fator 6: Rentabilidade 15%

Retorno sobre o Patrimonio (ROE) 50%

Indice Sharpe de Crescimento no Lucro Liquido 50%
Fator 7: Liquidez e Gestao de ativos/passivos 10%

Ativos Liquidos Divididos por Reservas do Segurado 100%
Fator 8: Flexibilidade Financeira 20%

Alavancagem financeira 40%

Cobertura de Fluxo de caixa 30%

Cobertura de resultados 30%

Para servir de exemplo, se analisarmos as duas métricas incluidas no fator de Qualidade de Ativos, uma empresa
com ativos de alto risco a 18% dos ativos investidos seria classificada como Aa (ou 3) sob essa métrica, porque o
intervalo para Aa € 10-20%. Além disso, a mesma companhia com fundo de comércio como percentual do patriménio
a 30% seria classificada como A (ou 6) nessa métrica. Com base na tabela que acompanha o presente anexo, o valor
médio ponderado para o fator de Qualidade de Ativos seria 3,75, o que nos leva a um rating Aa3 para esse fator.

Cada fator principal é avaliado e entdo ponderado de acordo com sua importincia dentro da abordagem de rating
da Moody's para o setor. Usando esses pesos, calcula-se uma média ponderada, que depois é comparada de volta a
escala de rating de Aaa a Ba. O mapeamento conforme indicado na tabela abaixo inclui modificadores de rating. O
rating resultante é um rating autébnomo e objetivo de forca financeira para seguradoras, derivado de fatores
quantitativos, na escala global de moeda local antes que se levem em consideracio os aspectos a respeito da
administracio, governanca, divulgacio e politica contdbil, e de fatores normativos/soberanos.

24  Metodologia de Rating de Moody’s



Rating Escala

Aaa
Aal
Aa2
Aa3
Al
A2
A3
Baal
Baa2
Baa3
Bal
Ba2

SS9 ®NOoUh W=

Ao comparar resultados deste modelo aos ratings auténomos da Moody's percebemos que a precisio do Rating
Scorecard a um grau do rating auténomo ¢ razoavelmente alta, a 63%. O indice de precisio do Rating Scorecard foi
calculado para aquelas unidades analiticas que foram classificadas acima de Bl e sio domiciliadas em mercados
desenvolvidos daqueles paises cujos tetos de pais no longo prazo para moeda estrangeira era Baa3 ou superior. Podem
existir diferencgas entre o rating do modelo e o rating autbnomo em si, devido 2 opinido analitica em relagio ao peso
dos fatores, & importancia das outras consideragdes analiticas ou a outros fundamentos exclusivos da empresa que ndo
foram adequadamente capturados ou ponderados por este modelo. Também refor¢aremos aqui que o rating auténomo
indicado pelo modelo pode ser diferente do rating publicado, devido a apoio da controladora ou diretrizes soberanas.
O Rating Scorecard, como os ratings indicados pelo mercado, é mais um dado no processo de rating e comité de rating
que oferece uma perspectiva alternativa a recomendacio de rating do analista.

Exatidao do Rating Scorecard em comparagdo com Ratings Autbnomos
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notches - predictor model rating higher than / (lower than) actual stand-alone rating
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Anexo 2: Medidas regionais de adequacao de capital

Como ressaltado anteriormente, a Moody's usa o indice de capital/total de ativos na metodologia global e no Rating
Scorecard devido a sua capacidade de ser calculado de forma constante para todas as seguradoras do segmento vida em
todo o mundo. Para complementar esse indice um tanto bésico e direto, em diversas regides também usamos as
métricas de capital do modelo normativo existente ou desenvolvido internamente. Os reguladores da drea de seguros
na maioria das regides desenvolveram medidas mais refinadas de solvéncia/adequacio de capital, avaliando-se o capital
disponivel em relacio as exposi¢des de risco da empresa. O nivel de sofisticacio do regime de capital baseado em risco
(RBC), a escala na qual é medida e sua utilidade no processo de rating variam consideravelmente entre as diversas
jurisdicoes.

Em paises onde tais esquemas de capital baseado em risco atingem resultados razodveis, a Moody's usa as métricas
locais de RBC para complementar outras medidas de forca de capital. Por exemplo, os reguladores dos EUA usam o
Capital Baseado em Risco (RBC = Risk-based Capital), os reguladores canadenses usam a MCCSR e os japoneses usam
um indice de solvéncia local. Além disso, a Moody's usard modelos de capital desenvolvidos internamente ou medidas
de capital ajustadas desenvolvidas pelo regulador regional, como o capital de solvéncia ajustada da Moody's (MASC =
Moody's Adjusted Solvency Capital) no Reino Unido. Indices regionais adicionais serio introduzidos no futuro.

Quando aplicivel, a Moody's também examina o modelo proprietdrio de uma empresa para capital econdmico,
para avaliar a adequagio de capital. Porém, como premissas feitas sobre o modelo de uma empresa podem ser bem
diferentes de premissas usadas no modelo de outra empresa, é um desafio comparar posicdes de capital usando
modelos proprietirios de capital econdmico dentro de um grupo de competidores.!

12. Consultar Comentario Especial da Moody's: Company Built Internal Capital Models Expected To Play Greater Part In Moody's Insurance Rating Process, junho de
2006 (97497) [Modelos de Capital desenvolvidos internamente pela empresa devem desempenhar um papel mais importante no processo de atribui¢ao de rating
para seguradoras].
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