MAPFRE RE DO BRASIL COMPANHIA DE RESSEGUROS

CNPJ N° 01.396.770/0001-68

RELATORIO DA ADMINISTRACAO

(Prezados Srs. Acionistas,

Em cumprimento as disposicdes legais e societarias, submetemos a apreciacdo de V. Sas.
as demonstracoes financeiras relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2011
e 2010, elaboradas conforme normas internacionais de contabilidade parametrizadas na
forma da legislacéo societaria, das normas expedidas pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), acompanhadas do
relatério dos auditores independentes da MAPFRE RE do Brasil Companhia de
Resseguros. Informamos que apresentamos o detalhamento das deliberacoes das
Assembléias de Acionistas referente a movimentacao do Patrimonio Liquido na nota
explicativa n° 11. Desempenho das Operagdes: Os prémios de resseguros liquidos de
comisséo atingiram R$ 153 milhdes, enquanto os Prémios Ganhos atingiram R$ 161
milhdes com aumento de 12% em relacdo ao mesmo exercicio do ano anterior. O indice
de sinistralidade geral ficou em 77%, aumento de 4 pontos percentuais em relacdo ao ano

anterior; as despesas com corretagem atingiram 0,6%, e as despesas administrativas
representaram 3,4% dos Prémios Ganhos, todos estes indices ficaram no mesmo patamar
do exercicio anterior. O resultado de retrocesséo ficou em 15% dos prémios ganhos
mantendo-se no mesmo patamar do que o exercicio do ano anterior. O lucro liquido do
exercicio atingiu R$ 13,2 milhdes ficando no mesmo patamar de 2010, demonstrando que
a politica de subscricdo e de retrocessao desempenharam sua funcdo na busca de
consolidagao de resultado aliado ao desenvolvimento tecnolégico das operagdes da
Resseguradora. Perspectivas e Planos Futuros: Uma vez consolidado o mercado aberto
de resseguros e as atividades da Resseguradora, a estratégia da Companhia é de manter a
prudente politica de subscricao, aproveitar as oportunidades de negocios, controle das
despesas administrativas, contribuir para a estabilizacdo das regras aplicaveis a atividade
de resseguro e das praticas de mercado, focando na solvéncia, lucratividade e nas boas
praticas de mercado que caracterizam a MAPFRE RE em sua atividade global. Capacidade

Financeira: Atendendo ao disposto nas Circulares SUSEP n°® 424/11, com base nos dados
obtidos em modelos estatisticos, atuariais e financeiros, a MAPFRE RE DO BRASIL declara
ter capacidade financeira de manter até o vencimento os titulos classificados na rubrica
“Titulos mantidos até o vencimento”, detalhados na nota explicativa. 5. Agradecimentos:
A Administracdo da MAPFRE RE DO BRASIL aproveita a oportunidade para agradecer o
apoio e orientacoes oferecidas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP e as
demais autoridades do setor, bem como aos nossos acionistas, parceiros e clientes pela
confianca depositada e, aos nossos profissionais, pela dedicacdo e qualidade dos
trabalhos prestados.
Sao Paulo, 27 de fevereiro de 2012
A Administracao

BALANCOS PATRIMONIALIS - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)

-

Nota Dez/2011 Dez/2010 Nota Dez/2011 Dez/2010
Ativo Passivo
Circulante 356.582  294.004 | Circulante 308.759  258.173
Disponivel 10.441 10.371 | contas a pagar 8.112 6.541

Ca|_xa e bancos ] 10.441 10.371 Obrigacoes a pagar 533 372
Equivalentes de caixa - Impostos e encargos sociais a recolher 986 849

investimentos 5a/5b/ 2.644 - Encargos trabalhistas 438 302
Aplicacdes 5c/5d/14  110.633  101.716 | TPOstos e contribuicoes 6.155 5018
Crédi . Débitos de operagées com

réditos das operagées com

seguros e resseguros 52.873 78.823
seguros e resseguros 88.354 73.131 -

Prémios a receber 6a/6b/6¢ 35797 38.067 Operacdes com resseguradoras 6a/6b/6¢ 52.714 78.823

Operacoes com seguradoras 43.962 15.610 | Corretores de resseguros 159 -

Operacdes com resseguradoras 8.595 19.454 | Depositos de terceiros 10 22.163 12.311

13a/13b/ Provisoes técnicas - 13a/13b/
Ativos de Resseguros - Provisées Técnicas 13c/14/16a  138.878  104.091 | resseguradoras 13¢/14/16a 225.611  160.498
Titulos e créditos a receber 5.629 4,693 | Passivo néo circulante 2.014 807

Creéditos tributarios e previdenciarios 7 5.540 4.672 . i 13a/13b/

Outros créditos 89 21 | Provisdes técnicas - resseguradoras 13c/14/16a 2.014 807
Despesas antecipadas 3 2 | Patriménio liquido 1 102.272 89.821
Ativo n3o circulante 56.463 54,797 | Capital social 11a 80.259 76.277
Realizavel a longo prazo 51.610 49,773 | Aumento de capital (em aprovacao) 11a 4.581 3.982

5a/5b/ Reservas de lucros 17.432 9.562
Aplicagoes 5c¢/5d/14 50.504 49.419
13a/13b/
Ativos de resseguros - Provisdes técnicas 13c/14/16a 1.106 354
Imobilizado 8 4.809 4.960

Imoveis de uso préprio 4.305 4.366

Bens moveis 504 594
Intangivel 8 44 64

Outros intangiveis 44 64
Total do ativo 413.045 348.801 | Total do passivo 413.045 348.801

As notas explicativas da administracdo sao parte integrante das demonstracoes financeiras.
DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais)
( Aumento de A
Capital capital em _Reserva de Lucros Lucros
social Aprovacdao _legal _Estatutaria _acumulados Total
Saldos em 31 de dezembro de 2009 74.168 1.286 97 1.839 - 77.390
Aumento de capital aprovado Portaria
SUSEP/CGRAT n° 1.109 em 21 de junho de 2010 1.286 (1.286) - - - -

Aumento de capital aprovado Portaria

SUSEP/CGRAT n° 1.120 em 08 de julho de 2010 823 - - - - 823

Aumento de capital em aprovacao - AGE de 31 de dezembro de 2010 - 3.982 - - - 3.982

Lucro liquido do exercicio - - - - 13.277 13.277
Distribuicao do lucro do exercicio:

Juros sobre Capital Proprio - distribuidos ref. lucro exercicio anterior - - - - (966) (966)

Juros sobre Capital Préprio - distribuidos (4.685) (4.685)

Reserva legal - - 664 - (664) -

Reserva estatutaria - - - 6.962 (6.962 -
Saldos em 31 de dezembro de 2010 76.277 3.982 761 8.801 - 89.821

Aumento de capital aprovado Portaria

SUSEP/CGRAT n° 1.196 em 17 de marco de 2011 3.982 (3.982) - - - -

Aumento de capital em aprovagao - AGE de 31 de dezembro de 2011 - 4.581 - - - 4.581

Lucro liquido do exercicio - - - - 13.259  13.259
Distribuicao do lucro do exercicio:

Juros sobre Capital Préprio - distribuidos (Nota 11b) (5.389) (5.389)

Reserva legal - - 663 - (663) -

Reserva estatutaria - - - 7.207 (7.207 -
Saldos em 31 de dezembro de 2011 80.259 4581 1.424 16.008 - 102.272

As notas explicativas sao parte integrante das demonstragdes financeiras

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQGES FINANCEIRAS - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Valores expressos em milhares de reais)

1. CONTEXTO OPERACIONAL

A MAPFRE RE do Brasil Companhia de Resseguros, denominada também como
"“Resseguradora” ou “Companhia”, com sede no Brasil e matriz domiciliada & Rua
Olimpfadas, 242, Sao Paulo, Capital, CNPJ 01.396.770-0001-68, que tem como objetivo
social: (a) as atividades de resseguro e retrocessao, tal como previsto na legislacdo em
vigor; e (b) todas as atividades necesséarias ao desenvolvimento das atividades previstas no
item (a) acima. A Companhia foi constituida em 7 de agosto de1996 pela sociedade
MAPFRE RE Compafia de Reaseguros S.A. e ITSEMAP do Brasil Servicos Tecnoldgicos
MAPFRE Ltda. através de quotas de responsabilidade limitada com a denominacao social
de MAPFRE RE Assessoria Ltda., a qual iniciou suas operagoes em 2 de setembro de 1996,
tendo como objeto social a prestacao de servicos de assessoramento, consultoria e gestao
na area de resseguro e operacoes a ela relacionadas em todo o territério nacional,
formacao e capacitacdo técnica de pessoal relacionada a area de resseguro e participacao
em outras sociedades, como sécia quotista ou acionista. Em 14 de novembro de 2008,
através da portaria SUSEP 3.094, a MAPFRE RE Assessoria Ltda. passou a denominar
MAPFRE RE do Brasil Companhia de Resseguros, teve a alteracdo do tipo juridico, de
sociedade limitada para sociedade anénima fechada e concedeu a Resseguradora
autorizacdo para operar como Resseguradora local nos termos do artigo 2°, inciso V,
da Resolucao CNSP n° 168, de 17 de dezembro de 2007. O controle acionario da MAPFRE
RE do Brasil Companhia de Resseguros é exercido pela MAPFRE RE Compaiia de
Reaseguros S.A., sociedade organizada e existente de acordo com as leis da Espanha,
tendo 99,99% de participacao societaria nas acoes ordinarias da MAPFRE RE do Brasil
Companhia de Resseguros.

MAPFRE S.A.

MAPFRE RE COMPANIA DE REASEGUROS S.A.

99,99%

MAPFRE RE DO BRASIL COMPANHIA
DE RESSEGUROS

A Resseguradora conta com um sistema de gestao de riscos, constantemente aperfeicoado,
que segue as diretrizes do modelo internacional COSO II-ERM. Alinhado a regulamentacao
vigente e as politicas corporativas mundiais do Grupo MAPFRE, o sistema esta baseado na
gestdo integrada de cada um dos processos de negécio e na adequacao do nivel de risco
aos objetivos estratégicos estabelecidos.

2. APRESENTAGAO E ELABORAGAO DAS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras foram elaboradas, em conformidade com os
pronunciamentos técnicos, as orientacoes e as interpretacoes emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) e diretrizes estabelecidas pela Superintendéncia de
Seguros Privados - SUSEP. a) Declaracao de conformidade: Em 29 de abril de 2011, a
SUSEP emitiu a Circular SUSEP n° 424, que dispde sobre as alteracoes das Normas
Contabeis a serem observadas pelas entidades abertas de previdéncia complementar,
sociedades de capitalizacao, sociedades seguradoras e resseguradores locais, com efeitos
retroativos a partir de 1° de janeiro de 2011. Essa circular homologa os pronunciamentos
técnicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e revoga as
Circulares SUSEP n° 379/08, n° 385/09, n° 387/09, n° 406/09 e n° 408/10. Desta forma,
as demonstracoes financeiras foram elaboradas conforme os dispositivos da Circular
SUSEP n°® 424/2011 e os pronunciamentos técnicos, as orientacdes e as interpretacoes
emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC), e normas do Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP), (doravante “praticas contabeis adotadas no Brasil
aplicaveis as instituices autorizadas a funcionar pela SUSEP”). A Resseguradora efetuou
a segregacao de itens patrimoniais em circulante quando atendem as seguintes premissas:
e espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido no decurso
normal do ciclo operacional (12 meses) da entidade; ® esta mantido essencialmente com
0 proposito de ser negociado; e ® espera-se que seja realizado até doze meses apos a data
do balanco. Essas demonstracoes representam as primeiras demonstracoes financeiras
preparadas conforme as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicdes
autorizadas a funcionar pela SUSEP. O ano de adocéo das praticas contabeis adotadas no
Brasil aplicaveis as instituicdes autorizadas a funcionar pela SUSEP é 2011, sendo a data
de transicao 1° de janeiro de 2010. As demonstracoes financeiras nos exercicios findos em
31de dezembro de 2011 e 2010 foram aprovadas pela Administracao em 27 de fevereiro
de 2012. b) Comparabilidade: As demonstracoes financeiras estao sendo apresentadas
com informacdes comparativas a 31 de dezembro de 2010, conforme legislacao em vigor.
Em atendimento a esta legislacao os seguintes ajustes foram efetuados: i) reclassificacoes
dos itens componentes das operacdes com resseguradoras (ativo) e das receitas de
comercializacdo diferidas (passivo) para ativos de resseguros de provisdes técnicas;
ii) receitas de comercializacao diferidas (passivo) para custos de aquisicao diferidos (ativo);
iii) operacdes de resseguros (resultado) para resultado com resseguro; e iv) custo de
emissao de apodlice (outras receitas e despesas operacionais) para receita com emissao de
apdlice. ¢) Continuidade: A Administracdo avaliou a habilidade da Companhia em
continuar operando normalmente e esta convencida de que a Companhia possui recursos
para dar continuidade a seus negécios no futuro. Adicionalmente, a Administracdo nao
tem o conhecimento de nenhuma incerteza material que possa gerar davidas significativas
sobre a capacidade de continuar operando. Portanto, as demonstracoes financeiras foram
preparadas com base nesse principio. d) Moeda funcional e de apresentacdo: A moeda
funcional da Resseguradora é o Real (R$). Essa é a moeda do principal ambiente econémico
em que a Companhia opera. Ativos e passivos monetdrios denominados em moeda
estrangeira sao convertidos para a moeda funcional utilizando a taxa de cambio vigente
na data do fechamento do balanco. As diferencas decorrentes da conversao séo lancadas
diretamente contra o resultado do exercicio. ) Base para mensuracao: Os valores
contidos nas demonstracdes financeiras sao expressos em Reais (R$), arredondados em

milhares (R$000), exceto quando indicado de outra forma, e foram elaborados de acordo com
o principio do custo histérico, com excecao dos seguintes itens reconhecidos no balango
patrimonial: e Instrumentos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado;
e Ativos financeiros disponiveis para venda mensurados pelo valor justo; e Provisdes técnicas,
mensuradas de acordo com as diretrizes estabelecidas pela SUSEP. Conforme permitido pelo
CPC 11 - Contratos de Seguro, a Resseguradora aplicou aos seus contratos de resseguro,
as normas emitidas pelo Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e pela SUSEP.
A elaboracao das demonstracoes financeiras requer que a Administracdo use julgamento na
determinacao e no registro de estimativas contabeis. Os ativos e passivos significativos sujeitos
a essas estimativas e premissas, envolvem, dentre outros, a avaliacdo de passivos de contratos
de resseguros, a determinacdo do valor justo de ativos financeiros e de instrumentos
financeiros, o teste de perda do valor recuperavel de ativos nao financeiros, avaliacdo da
obrigacéo por beneficios de pensao e tributos diferidos ativos. A liquidacdo das transacoes
que envolvem essas estimativas podera sofrer alteracao em relacdo ao valor estimado em
razdo de imprecisdes inerentes ao processo de sua determinacdo. f) Normas, alteracées e
interpretacoes de normas existentes que ainda nido estdo em vigor e nao foram
adotadas antecipadamente pela Companhia: A adocdo antecipada dos pronunciamentos
internacionais ou a adocao de alternativas neles previstas estd condicionada a aprovacdo
prévia da SUSEP, por meio de ato normativo. Na data de emissdo das demonstracoes
financeiras, a Resseguradora decidiu nao adotar de maneira antecipada as seguintes
normas e interpretacoes que foram emitidas pelo IASB, mas que nao entraram em vigor em
31 de dezembro de 2011. E importante destacar que estas normas e interpretacées nio
foram emitidas ainda pelo CPC e que consequentemente nao se encontram aprovadas pela
SUSEP: e |FRS 9 (Revisada) “Instrumentos Financeiros”: em vigor para periodos que comecem
em 01 de janeiro de 2013, o IASB publicou os requisitos sobre escrituracdo de passivos
financeiros para completar a fase de classificacdo e mensuracdo do projeto do IASB para
substituir a IAS 39 “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e mensuracao”. Os novos
requisitos referem-se ao tratamento da volatilidade nos ganhos ou perdas originados na
mensuracao das dividas ao valor justo, e adotou-se a decisdo de manter a mensuragdo ao
custo amortizado para a maioria dos passivos. ® IFRS 12 “Informacdes a serem divulgadas
sobre participagdes em outras sociedades”: tendo sua vigéncia obrigatéria para exercicios que
iniciem a partir de 01 de janeiro de 2013. e IFRS 13 “Mensuracdo de valor justo”: tendo
vigéncia obrigatoria para exercicios que iniciem a partir de 01 de janeiro de 2013. e IAS 12
(Revisada) “Imposto de renda”: em vigor para periodos que comecem em 01 de janeiro de
2012, alterou o conceito de recuperabilidade do imobilizado para investimento no Imposto
Diferido. A alteragao inclui a presuncao de que a recuperacao do valor de livro do imobilizado
para investimento é realizada através de venda. Consequentemente, a CIN 21 “Imposto de
Renda - Recuperagdo de ativos reavaliados ndo deprecidveis” deixou de ser aplicada para
propriedades de investimento mensuradas a valor justo. e IAS 19 (revisada) “Beneficios a
empregados”: tendo vigéncia obrigatdria para todos os exercicios que iniciem a partir de 01
de janeiro de 2013. ¢ IAS 27 (revisada) “Demonstracoes financeiras individuais”: tendo
vigéncia obrigatoria para exercicios que iniciem a partir de 01 de janeiro de 2013. e IAS 28
(revisada) “Investimentos em associadas e combinacdo de negécios”: tendo vigéncia
obrigatoria para exercicios que iniciem a partir de 01 de janeiro de 2013. Melhorias nas IFRS:
Em maio de 2010, o IASB publicou seu terceiro projeto de alteragdes de normas e das bases
para concluséo relacionadas. Na publicacéo existem diferentes datas de inicio de vigéncia e
disposicdes transitérias para cada norma. O projeto de melhoria é um projeto anual que
fornece um mecanismo para fazer as modificagdes necessérias, mas ndo urgentes ou
importantes. A Resseguradora nao identificou impactos significativos na aplicacdo destas
normas ou interpretacoes seja significativo para suas demonstracoes financeiras. g) Impactos
de adogdo da Circular SUSEP n° 424/2011. Como objetos de anélise da administragao
foram avaliados os critérios e politicas contabeis anteriormente adotados pela Resseguradora
e nao foram identificados impactos relevantes no que tange a adogdo da Circular SUSEP n°
424/2011 que aprovou as normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
referendados pela referida Circular no que néo contrarie as exigéncias da Superintendéncia de
Seguros Privados - SUSEP.  Aplicam-se integralmente os pronunciamentos emitidos pelo
Comité de Pronunciamentos Contébeis, no que ndo contrarie a Circular SUSEP n° 424/2011.
A SUSEP estabeleceu que:  Nao esta permitida as sociedades supervisionadas pela SUSEP, na
adogdo inicial, a isencao opcional permitida pelo CPC 37 para avaliar os ativos imobilizados e
a propriedade para investimento, na data de transicdo, a valor justo (“Custo atribuido”).

3. RESUMO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS

As principais praticas contébeis utilizadas na preparacdo das demonstracdes financeiras estao
demonstradas a seguir. Essas politicas foram aplicadas consistentemente para todos os
periodos comparativos apresentados. 3.1 Caixa e equivalentes de caixa: Caixa e
equivalentes de caixa incluem o numerdrio disponivel em caixa, saldos positivos em conta
movimento, investimentos financeiros resgataveis no prazo de 90 dias entre a data de
aquisicao e vencimento igual ou inferior a 90 dias, com risco insignificante de alteracao de seu
valor de mercado, e que ndo afetem a vinculagdo como ativos garantidores. 3.2 Instrumentos
financeiros: A Resseguradora classifica seus ativos financeiros conforme as categorias
segundo do CPC 38: i) mensurados ao valor justo por meio de resultado; ii) empréstimos e
recebiveis; iii) ativos disponiveis para venda; e iv) ativos financeiros mantidos até o vencimento.
3.2a Politicas contabeis de reconhecimento e mensuragdo de ativos financeiros:
A classificacdo depende da finalidade para a qual os ativos financeiros foram adquiridos.
A Administracdo determina a classificacdo dos ativos financeiros na data inicial de aquisicao
dos ativos e reavalia a sua classificacdo a cada data de balanco. 3.2b Ativos financeiros
mensurados ao valor justo por meio de resultado: Os ativos financeiros ao valor justo por
meio do resultado sdo ativos financeiros mantidos para negociacdo. Um ativo financeiro é
classificado nessa categoria se foi adquirido, principalmente, para fins de negociagao no curto
prazo, sendo reconhecidos inicialmente pelo valor justo. Esses ativos sdéo mensurados ao custo
atualizado, acrescido dos rendimentos auferidos, e avaliados subsequentemente ao valor
justo, com variagdes no valor justo reconhecidas imediatamente no resultado do periodo.
Os custos de transacao incorridos na aquisicao dos ativos financeiros classificados nesta
categoria sdo reconhecidos imediatamente no resultado do periodo conforme incorridos. Os
titulos nessa categoria sao classificados no ativo circulante independentemente da data de
vencimento do titulo. Nas operacdes em que a Companhia opera com opgdes, 0s prémios
pagos ou recebidos sdo contabilizados no ativo ou passivo, respectivamente, até o efetivo
exercicio da opcao, e contabilizado como reducao ou aumento do custo do direito, pelo
efetivo exercicio da opcéo, ou como receita ou despesa no caso de nao-exercicio. Hierarquia
do valor justo: A divulgacao por nivel, relacionada a mensuracao do valor justo com base nos
seguintes niveis: ® Nivel 1: Precos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos
idénticos; ® Nivel 2: Classificado quando se utiliza uma metodologia de fluxo de caixa

DEMONSTRAC()ES DO RESULTADO
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010
(Em milhares de reais, exceto o lucro liquido por agao)

Nota _ Dez/2011 Dez/2010

Prémios emitidos liquidos 17a 152.968 162.491
Variagdes das provisdes técnicas 8.081 (18.575)
Prémios ganhos 15 161.049 143.916
Sinistros ocorridos 17b (123.280) (105.277)
Custo de aquisicdo 17¢ (1.010) (906)
Qutras receitas e despesas operacionais 17h 590 185
Resultado com retrocessao 17d (24.493) (22.612)
Despesas administrativas 17e (5.527) (5.018)
Despesas com tributos 17f (5.904) (4.327)
Resultado financeiro 179 17.303 12.794
Receitas financeiras 23.007 17.797
Despesas financeiras (5.704) (5.003)

Resultado patrimonial 7 4

Resultado operacional 18.735 18.759
Resultado nao operacional (3) -
Resultado antes dos impostos e participagées 18.732 18.759
Imposto de renda 18 (3.197) (3.208)
Contribuicao social 18 (1.953) (1.939)
Participacoes sobre o resultado (323) (335)
Lucro liquido do exercicio 13.259 13.277
Quantidade de acoes 83.494.279 79.752.884
Lucro liquido por lote de mil agdes - R$ (basico) 158,80 166,48

As notas explicativas séo parte integrante das demonstracoes financeiras

DEMONSTRA(;CES DOS FLUXOS DE CAIXA
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010
(Em milhares de reais)

Atividades operacionais
Recebimentos de prémios de resseguro e outros
Recuperacdes de sinistros e comissoes
Qutros recebimentos operacionais
Pagamentos de sinistros e comissoes
Repasses de prémios por cessao de riscos
Pagamentos de despesas com operacoes

2011 2010
123.801 173.342
81.649 27.632
827 8.093
(52.184) (95.082)
(109.130) (46.158)

de seguros e resseguros (30.453) (4.850)
Pagamentos de despesas e obrigacoes (5.185) (4.563)
Outros pagamentos operacionais (127) (127)
Pagamentos de participagdes nos resultados (239) (282)

Caixa gerado pelas operacées 8.959 58.005
Impostos e contribuicdes pagos: (12.746) (9.148)
Juros pagos (213) (2)

Investimentos financeiros:

Aplicacoes (4.000) (40.099)

Vendas e resgates 11.542 10
Caixa liquido gerado nas atividades operacionais 3.542 8.766
Atividades de investimento

Pagamento pela compra de ativo permanente:

Investimentos

Imobilizado (20) (59)

Intangivel - (5)
Caixa liquido consumido nas atividades de investimento (20) (64)
Atividades de financiamento

Aumento de capital 4581 4.805
Distribuicao de juros sobre o capital proprio (5.389) (5.653)
Caixa liquido consumido nas atividades de financiamento (808) (848)
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa 2.714 7.854
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 10371 2.517
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 13.085 10.371
Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa 2714 7.854
RECONCILIACAO DO LUCRO LiQUIDO COM O CAIXA LiQUIDO
DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS

2011 2010

Lucro liquido do exercicio 13.259 13.277
Depreciacoes e amortizacoes 190 312

Varia¢oes das contas de:
Aplicagdes financeiras
Crédito das operagdes
Ativos de resseguro - Provisdes técnicas

(10.002) (52.971
(15.223) (36.643

)
)
(35.539) (33.948)
)

Titulos e créditos a receber (936) (2.678
Despesas antecipadas (1) -
Contas a pagar 1.571  4.106
Débito das operacoes (25.949) 30.790
Deposito de terceiros 9.852 8.036
Passivos de resseguro - Provisoes técnicas 66.320 78.485
Caixa liquido gerado nas atividades operacionais 3.542 8.766

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracoes financeiras

descontado ou outra metodologia para precificacdo do ativo com base em dados de
mercado e quando todos esses dados sdo observaveis no mercado aberto; ® Nivel 3: Ativo
que ndo seja com base em dados observaveis do mercado e a Companhia utiliza premissas
internas para a determinagéo de sua metodologia e classificacdo. 3.2c Empréstimos e
recebiveis: Os empréstimos e recebiveis sdo ativos financeiros nao derivativos com
pagamentos fixos ou determindveis, que ndo sao cotados em um mercado ativo. Sado
incluidos como ativo circulante, exceto aqueles com prazo de vencimento superior a
12 (doze) meses apos a data-base do balanco (estes sao classificados como ativos nao
circulantes). 3.2d Ativos financeiros mantidos até o vencimento: Os ativos financeiros
mantidos até o vencimento séo avaliados pelo valor de aquisicao (valor justo), acrescido
dos rendimentos auferidos até a data-base das demonstracbes financeiras.
A Resseguradora deve ter a intencdo e a capacidade de manté-los até o vencimento.
3.3 Prémios de resseguros e custo amortizado diferido: Os prémios de resseguros, os
prémios cedidos e as despesas de comercializacdo correspondentes as operacdes de
resseguro sao registrados na data da emissao dos contratos. Nos casos em que os prémios
de resseguro séo determinados por referéncia aos seus volumes auferidos pela cedente
(EPI), os prémios e comissdes sao registrados por estimativa e revertidos no momento em
que recebemos as prestacoes de contas com os valores reais enviados pelas cedentes, fato
gerador da emissdao de prémios de resseguros. Essas estimativas sao recalculadas
mensalmente. Os prémios de resseguro, os prémios cedidos em retrocessdo e as
correspondentes despesas e receitas de comercializacdo, sdo apropriados aos resultados
ao longo do periodo de cobertura dos riscos segurados. 3.4 Imobilizado: O imobilizado
é registrado ao custo de aquisicao, formacdo ou construcao, adicionado dos juros e
demais encargos financeiros incorridos durante a construcdo ou desenvolvimento de
projetos. 3.4a Mensuracao no reconhecimento: Um item do ativo imobilizado que seja
classificado para reconhecimento como um ativo deve ser mensurado pelo seu custo.
3.4b Método de reavaliagao: Apos o reconhecimento como um ativo, se permitido por
lei, um item do ativo imobilizado, cujo valor justo possa ser mensurado confiavelmente
deve ser apresentado pelo seu valor reavaliado, correspondente ao seu valor justo a data
da reavaliacdo menos qualquer depreciacdo acumulada subsequente e perdas por
desvalorizagdo acumuladas subsequentes. A reavaliacdo deve ser realizada regularmente
para assegurar que o valor contabil do ativo nao apresente divergéncias relevantes em
relacdo ao seu valor justo na data do balanco. A Superintendéncia de Seguros Privados -
SUSEP, através da Circular SUSEP n° 424/11 vetou a adocao do custo atribuido (deemed
cost) na aplicacao inicial. 3.4c Depreciacdo: Os ativos imobilizados sao depreciados pelo
método linear, utilizando como base o valor de custo menos o valor residual (e menos o
valor alocado ao terreno no caso dos imoveis), e os seguintes periodos de vida util
estimada de cada grupo de ativo:

Grupo de ativo Vida util estimada

% por ano
2

Imoveis 50

Moveis e utensilios 5 20
Benfeitorias 5 20
Veiculos 5 20
Equipamentos 20

3.5 Intangivel: Os custos associados a manutencao de softwares sao reconhecidos como
despesa, conforme incorridos. Os custos de desenvolvimento que sdao diretamente
atribuiveis ao projeto e aos testes de produtos de software identificaveis e exclusivos,
controlados pela Companhia, sao reconhecidos como ativos intangiveis quando os
seguintes critérios s&o atendidos: - E tecnicamente viavel concluir o software para que ele
esteja disponivel para uso; - A administracao pretende concluir o software e uséa-lo ou
vendé-lo; - O software pode ser vendido ou usado; - Pode-se demonstrar que é provavel
que o software gerara beneficios econémicos futuros; - Estao disponiveis adequados
recursos técnicos, financeiros e outros recursos para concluir o desenvolvimento e para
usar ou vender o software; - O gasto atribuivel ao software durante seu desenvolvimento
pode ser mensurado com seguranga. Os custos diretamente atribuiveis, que sao
capitalizados como parte do produto de software incluem os custos com empregados
alocados no desenvolvimento de softwares e uma parcela adequada das despesas diretas
aplicaveis. Os custos também incluem os custos de financiamento incorridos durante o
periodo de desenvolvimento do software. Outros gastos de desenvolvimento que nao
atendam a esses critérios sao reconhecidos como despesa, conforme incorridos. Os custos
de desenvolvimento previamente reconhecidos como despesa nao sao reconhecidos como
ativo em periodo subsequente. Os custos de desenvolvimento de softwares reconhecidos
como ativos sdo amortizados durante sua vida Util estimada, ndo superior a cinco anos.
3.6 Recuperabilidade de ativos financeiros: Por ocasido de encerramento de balanco,
a Companhia avalia se ha evidéncias objetivas de que um determinado ativo financeiro,
ou grupo de ativo financeiro, esta deteriorado. Um ativo ou grupo de ativos financeiros
estd deteriorado e os prejuizos originados pela ndo recuperabilidade do ativo sao
incorridos somente se ha evidéncia objetiva de impairment como resultado de um ou mais
eventos ocorridos apds o reconhecimento inicial dos ativos. Os critérios utilizados para
determinar se ha evidéncia objetiva de uma perda por impairment incluem: e dificuldade
financeira relevante do emissor ou devedor; ® quebra de contrato, como inadimpléncia ou
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(mora no pagamento dos juros ou principal; ® garantia de concessao a um devedor com

dificuldades econémicas que um credor nao consideraria; ® torna-se provavel que o
tomador declare faléncia ou outra reorganizacao financeira; ® desaparecimento de um
mercado ativo para aquele ativo financeiro em virtude das dificuldades financeiras.
3.6a Ativos contabilizados ao custo amortizado: Quando houver evidéncia clara da
ocorréncia de perda de valor recuperavel de ativos contabilizados ao custo amortizado, o
valor da perda é mensurado como a diferenca entre o valor contabil do ativo e o valor
presente dos fluxos de caixa futuros estimados (excluindo perdas de crédito futuras
esperadas, mas ainda nao incorridas), descontada a taxa de juros efetiva original do ativo
financeiro. O valor contabil do ativo é reduzido e o valor da perda é reconhecido na
demonstragao do resultado. A Resseguradora inicialmente avalia individualmente se existe
evidéncia clara de perda de valor recuperavel de cada ativo financeiro que seja
individualmente significativo, ou em conjunto para ativos financeiros que ndo sejam
individualmente significativos. Se for concluido que nao existe real evidéncia de perda de
valor recuperavel para um ativo financeiro individualmente avaliado, significativo ou nao, o
ativo é incluido em um grupo de ativos financeiros com caracteristicas de risco de crédito
semelhantes e os avalia em conjunto com relacéo a perda de valor recuperavel. Ativos que
sao avaliados individualmente para fins de perda de valor recuperavel e para os quais uma
perda de valor recuperavel seja ou continue a ser reconhecida, ndo sao incluidos em uma
avaliacdo conjunta de perda de valor recuperavel. Eventual perda no valor recuperavel é
sempre avaliada na data de encerramento do balanco. 3.6b Ativos financeiros
disponiveis para venda: A Resseguradora avalia, a cada data do balanco, se existem
evidéncias objetivas de que um ativo classificado como disponivel para a venda esta
individualmente impaired. No caso de investimentos em instrumentos de capital (acoes) a
Resseguradora avalia se ha declinio significativo ou prolongado entre o valor de mercado
do ativo e o seu custo. Caso tal evidéncia existir, a perda acumulada (avaliada como a
diferenca entre o custo de aquisicao e o valor de mercado atual do ativo, menos quaisquer
perdas para impairment registradas previamente) é removida do patrimoénio liquido e
reconhecida imediatamente no resultado do periodo. Perdas para impairment em
instrumentos de capital que sdo registradas no resultado ndo sao revertidas. Para
instrumentos de divida, as perdas com impairment registradas séo revertidas no momento
em que o valor justo do instrumento financeiro aumentar e se o aumento puder ser
objetivamente relacionado a um evento que ocorreu apds a data que a perda por
impairment foi inicialmente registrada. 3.6c Recuperabilidade de ativos nao-
financeiros: Os ativos que tém uma vida util indefinida, como o 4gio, néo estao sujeitos a
amortizacao e sao testados anualmente para a verificacdo de impairment. Os ativos que
estdo sujeitos a depreciacao e amortizacao sao revisados para a verificagdo de impairment
sempre que eventos ou mudancas nas circunstancias indicarem que o valor contabil pode
nado ser recuperavel. Uma perda por impairment é reconhecida pelo valor ao qual o valor
contabil do ativo excede seu valor recuperavel. Este Ultimo é o maior valor entre o valor
justo de um ativo menos os custos de venda e o seu valor em uso. Para fins de avaliagao de
impairment, os ativos sao agrupados por categoria. Os ativos nao-financeiros, exceto gio,
se houver, que tenham sofrido impairment, sao revisados para analise de uma possivel
reversao do impairment na data-base do balanco. A Resseguradora néo identificou a
necessidade de constituicdo de impairment para os ativos supracitados. 3.7 Contas a
pagar: O contas a pagar sao obrigacoes a pagar por bens ou servicos que foram adquiridos
de fornecedores no curso normal dos negdcios, sendo classificadas como passivos
circulantes se o pagamento for devido no periodo de até um ano (ou no ciclo operacional
normal dos negécios, ainda que mais longo), ou no passivo ndo circulante se este periodo
for superior a um ano. O contas a pagar é, inicialmente, reconhecido pelo valor justo e,
subsequentemente, mensuradas pelo custo amortizado com o uso do método de taxa
efetiva de juros. Na prética, é normalmente reconhecido pelo valor das faturas
correspondentes. 3.8 Imposto de renda e contribuicado social corrente e diferido: As
despesas de imposto de renda e contribuicao social do exercicio compreendem o imposto
corrente e diferido. Os impostos sobre a renda sdo reconhecidos na demonstracao do
resultado, exceto na proporcao em que estiverem relacionados com itens reconhecidos
diretamente no patriménio liquido ou no resultado abrangente. Nesse caso, o imposto
também é reconhecido no patrimonio liquido ou no resultado abrangente. A proviséo para
0 imposto de renda corrente é calculado a aliquota de 15% do lucro tributavel, acrescida
do adicional de 10% sobre o lucro real anual excedente aos limites fiscais estabelecidos. A
provisdo para contribuicao social foi constituida a aliquota de 15% sobre o lucro liquido
ajustado pelos itens definidos em legislacao especifica. Os prejuizos fiscais de imposto de
renda e bases negativas de contribuicdo social apurados em exercicios anteriores sao
compensados respeitado o limite de 3% do lucro tributdvel. A administracdo avalia
periodicamente, as posicoes assumidas nas declaracoes de impostos de renda com relacao
as situacdes em que a regulamentacdo fiscal aplicavel da margem a interpretacoes e
estabelece provisdes, quando apropriado, com base nos valores estimados de pagamento
as autoridades fiscais. O Imposto de renda e a contribuicao social diferidos sao reconhecidos
usando-se 0 método do passivo sobre as diferencas temporarias decorrentes de diferencas
entre as bases fiscais dos ativos e passivos e seus valores contdbeis nas demonstracoes
financeiras. Entretanto, o imposto de renda e a contribuicao social diferidos ndo sao
contabilizados se resultar do reconhecimento inicial de um ativo ou passivo em uma
operagao que ndo seja uma combinagdo de negdcios, a qual, na época da transagao, nao
afeta o resultado contabil, nem o lucro tributavel (prejuizo fiscal). O imposto de renda e a
contribuicdo social diferidos sao determinados, usando aliquotas de imposto (e leis fiscais)
promulgadas, ou substancialmente promulgadas, na data do balanco, e que devem ser
aplicadas quando o respectivo imposto diferido ativo for realizado ou quando o imposto
diferido passivo for liquidado. O imposto de renda e a contribuicao social diferidos ativos
sao reconhecidos somente na proporcao da probabilidade de que o lucro tributavel futuro
esteja disponivel e contra o qual as diferencas temporarias possam ser usadas. Os impostos
de renda diferidos ativos e passivos sao compensados quando ha um direito exequivel
legalmente de compensar os ativos fiscais correntes contra os passivos fiscais correntes e
quando os impostos de renda diferidos ativos e passivos se relacionam com os impostos de
renda incidentes pela mesma autoridade tributavel sobre a entidade tributaria ou diferentes
entidades tributaveis em que ha intencdo de liquidar os saldos em uma base liquida.
3.9 Passivos financeiros - Empréstimos e financiamentos: Os passivos originados de
empréstimos e financiamentos séo reconhecidos inicialmente ao valor justo, liquido de
custos e transacoes incrementais diretamente atribuiveis a origem do passivo financeiro.
Determinados contratos de arrendamento mercantil transferem parcela substancial dos
riscos e beneficios inerentes a propriedade de um ativo. Esses contratos sao caracterizados
como contratos de arrendamento financeiro. Os bens objeto desses contratos sao
reconhecidos como ativos e depreciados pelas taxas de depreciacao aplicaveis a cada grupo
de ativo. As obrigacdes decorrentes dos contratos de arrendamento financeiro séo
apresentadas no passivo e os encargos financeiros sdo apropriados ao resultado ao longo
prazo das operacoes. 3.10 Teste de adequacao do passivo: O CPC 11 e a Circular SUSEP
n°410/2010 requerem que as entidades supervisionadas avaliem as obrigacdes decorrentes
de contratos de resseguros registrados em cada data de divulgagdo, seguindo as regras e
procedimentos estabelecidos nestes corpos normativos. A Resseguradora efetua o teste
por meio da utilizacao de métodos atuarias e efetua a estimagao dos fluxos de caixa futuros
de todos os contratos classificados como contratos de resseguro vigentes em 31 de
dezembro de 2011 até o final da vigéncia destas obrigacdes. Na conformacao destes fluxos
de caixa futuros foram consideradas as provisdes decorrentes de contratos de resseguros,
despesas relacionadas (diretas e indiretas) e os custos de aquisicdo diferidos. Para a
identificacdo de possiveis insuficiéncias sdo comparados o valor liquido contabil dos
passivos liquidos das despesas de comercializacéo diferidas, e o valor presente dos fluxos
de caixa futuros, sendo as eventuais insuficiéncias cobertas através do incremento das
provisoes técnicas relacionadas. O teste realizado para a data-base de 31 de dezembro de
2011, ndo apresentou insuficiéncia em quaisquer dos grupos de contratos de resseguros.
3.11 Outras provisoes, ativos e passivos contingentes: Segundo o CPC 25, uma
provisdo contingente de natureza trabalhista, civel e tributdria, é reconhecida quando
existe uma obrigacdo presente (legal ou construtiva) como resultado de evento passado,
cujo valor tenha sido estimado com seguranca e que seja provavel que uma saida de
recursos seja necessaria para liquidar a obrigacéo. Eventuais contingéncias ativas nao sao
reconhecidas até que as acdes sejam julgadas favoravelmente a Companhia em carater
definitivo e quando a probabilidade de realizacdo do ativo seja provavel. Atualmente a
Companhia nado participa de nenhuma acdo como parte ativa ou passiva, seja esta
relacionada a contingente de natureza trabalhista, civel ou tributaria. 3.12 Patrimoénio
liquido: 3.12a Capital social: As acoes ordinarias e as preferenciais sdo classificadas no
patriménio liquido. Os custos incrementais diretamente atribuiveis a emissdo de novas
acdes ou opgdes sdo demonstrados no patrimoénio liquido como uma deducdo do valor
captado, liquida de impostos. 3.12b Distribuicdo e juros sobre o capital préprio: A
distribuicao de juros sobre o capital préprio para os acionistas da Companhia é reconhecida
como um passivo nas demonstracdes financeiras no final do exercicio, com base no
estatuto social da Companbhia. Para fins de divulgacdo é realizada a demonstracao a titulo
de Juros sobre o Capital Proprio (JCP) na Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio
Liquido (DMPL) conforme estabelecido pela SUSEP. O beneficio tributario dos juros sobre o
capital préprio é reconhecido na demonstracdo do resultado. 3.12c¢ Dividendos: Aos
acionistas sao assegurados dividendos minimos obrigatérios de 25% sobre o lucro liquido
anual ajustado de acordo com a Lei das Sociedades por Acdes. Os dividendos sao
reconhecidos quando pagos ou quando sua distribuicdo é deliberada pelos acionistas.
3.12d Reserva legal: E constituida em conformidade com a Lei das Sociedades por Acoes,
na base de 5% do lucro liquido no final de cada exercicio até atingir 20% do capital social.
3.12e Reservas estatutarias: O montante de lucros ndo destinado a remuneracao dos
acionistas e a reserva legal sera retido em reservas estatutarias, até o limite do capital
social no final de cada exercicio. 3.13 Apuracdo do resultado: O resultado é apurado
pelo regime contabil de competéncia. 3.13a Reconhecimento de receita: A receita
compreende o valor da contraprestacao recebida ou a receber pela comercializacédo de
produtos no curso normal das atividades da Companhia. A receita é apresentada
liguida dos cancelamentos, devolugdes, abatimentos e dos descontos concedidos.
O reconhecimento ocorre quando: i) o valor desta pode ser mensurado com seguranga;
ii) € provavel que beneficios econémicos futuros fluirdo para a entidade e; iii) quando
critérios especificos tiverem sido atendidos. 3.13b Prémios emitidos: Os prémios emitidos
contemplam os prémios contabilizados mais a parcela de prémios estimados (EPI) a receber
no periodo contabil de acordo com as caracteristicas e tipos de negdcios contratados,
previstos nos contratos celebrados nos periodos contabeis atual e anteriores, sendo
reconhecidos na data do inicio de vigéncia do contrato de resseguro. Os prémios estimados
(EPI) a receber incluem eventuais ajustes que venham a surgir no periodo contabil para
prémios a receber com relacdo a prémios emitidos em periodos contabeis anteriores.

4. PRINCIPAIS JULGAMENTOS, ESTIMATIVAS E PREMISSAS CONTABEIS

A elaboracdo das demonstracoes financeiras requer o uso de certas estimativas contabeis e
0 exercicio de alto grau de julgamento da Administracdo da Companhia na utilizacéo de
determinadas politicas contabeis. No processo de aplicagdo das praticas contdbeis, a
Administracdo fez os seguintes julgamentos, além daqueles que envolveram estimativas e
premissas, que tiveram os principais efeitos sobre os valores reconhecidos nas
demonstragdes financeiras. 4.1 Avaliacdo de passivos de contratos de resseguros
(Provisdes técnicas): As provisdes técnicas sdo constituidas em consondncia com as
determinacdes e os critérios estabelecidos pelo CNSP e pela SUSEP. A provisdo de prémios
nao ganhos é constituida pela parcela do prémio retido correspondente ao periodo de risco
a decorrer, calculada pelo método “pro rata-die” e atualizada monetariamente, quando
aplicavel. A provisao de sinistros a liquidar é constituida para a cobertura dos valores a
pagar por sinistros avisados até a data do balanco, de acordo com a responsabilidade da
sociedade Resseguradora. A provisdo de sinistros ocorridas mas nao avisados (IBNR), é
constituida para a cobertura dos sinistros ocorridos e ainda nao avisados até a data do
balanco, o célculo é realizado através da Circular SUSEP n° 283/2005. A provisao de
sinistros ocorridos mas ndo suficientemente avisados (IBNER), é constituida, por meio de
estimativa, para complementar a IBNR na cobertura do desenvolvimento dos sinistros
ocorridos que tenham sido avisados ou nao e que nao foram pagos, visando adequar o
passivo com o estudo do indice de sinistralidade histérica em relacdo a sinistralidade
apurada através da PSL e IBNR. A provisdo de excedentes técnicos (PET) é constituida para
0s contratos onde existam clausulas de comissoes variaveis em funcao de sinistralidade e a
participacdo em lucros e/ou perdas, estimando-se individualmente o valor destinado a
distribuicao de excedentes. Julgamento qualitativo adicional é utilizado para avaliar a
extensao em que tendéncias passadas podem nao se aplicar no futuro (por exemplo, para
refletir ocorréncias Unicas, mudancas em fatores externos ou de mercado, como
comportamentos do publico em relacdo a sinistros, condicées econdémicas, niveis de
inflacdo para sinistros, decisées judiciais e legislacao, bem como fatores internos como
composicdo de carteira, caracteristicas da apolice e procedimentos para tratar de sinistros)
de forma a determinar o custo final estimado de sinistros considerados possiveis e provaveis,
| levando em conta todas as incertezas envolvidas. Os ativos de retrocessao sao representados

por valores a receber de resseguradores a curto e a longo prazo, dependendo do prazo
esperado de realizagao (ou recebimento) dos ativos junto aos retrocessionarios. Os ativos de
retrocessao séo avaliados consistentemente com os passivos de resseguro que foram objeto
de retrocessao e com os termos e condicoes de cada contrato. Os passivos a serem pagos
aos retrocessionarios sao compostos substancialmente por prémios pagaveis em contratos
de retrocesséo, consistente com o valor dos ativos de resseguro na medida em que sao
retrocedidos. Quaisquer ganhos ou perdas originados na contratacdo de retrocessao sao
amortizados durante o periodo de expiracdo do risco dos contratos. 4.2 Determinacado do
valor justo de ativos e passivos financeiros e de instrumentos financeiros
derivativos: Quando o valor justo de ativos e passivos financeiros apresentados no balanco
na&o puder ser obtido de mercados ativos, é determinado utilizando uma série de técnicas de
avaliacdo que incluem o uso do modelo de fluxo de caixa descontado e/ou modelos
matematicos. Os dados utilizados nesses modelos resultam de dados observaveis de
mercado, quando possivel, contudo quando nao houver dados observaveis de mercado
disponiveis, uso de julgamento profissional é necessario para estabelecer os valores justos.
Os julgamentos incluem a consideracao de risco de liquidez, risco de crédito e dados
utilizados no modelo como, por exemplo, premissas de volatilidade para derivativos de

5. APLICACOES FINANCEIRAS
a) Composicao das aplicacoes financeiras

Dez/2011 Dez/2010
Valor Valor Perda nao Valor Valor Perda nao
Titulos % Categoria contabil mercado _ realizada _ % Categoria contabil mercado _ realizada
I. Mensurados ao valor justo por meio do resultado 100% 110.633 110.633 - 100% 101.716 101.716 -
Letras Financeiras do Tesouro 6% 6.176 6.176 - 5% 5.532 5.532 -
Fundos exclusivos:
Over (*) 64% 70.725 70.725 - 53% 53.853 53.853 -
Titulos da divida agraria 30% 33.732 33732 - 42% 42315  42.315 -
Opcodes (Nota16) 0% - - - 0% 16 16 -
1. Titulos mantidos
até o vencimento 100% 50.504 54.331 (3.827) 100% 49.419 51.826 (2.407)
Fundos exclusivos:
Notas do Tesouro Nacional - F 85% 42.853 46.144 (3.291) 85% 42.240 44111 (1.871)
Notas do Tesouro Nacional - B 15%  7.651 8.187 (536) 15%  7.179 7.715 (536)
Total geral 161.137 164.964 (3.827) 151.135 153.542 (2.407)

(*) Composto substancialmente de titulos publicos.

Quotas de fundo de Investimento e titulos em carteira propria; O valor de mercado das
quotas de Fundos de Investimento Financeiro foi apurado com base nos valores de quotas
divulgados pelos Administradores dos fundos de investimento nos quais a Resseguradora
aplica seus recursos. O valor de mercado foi apurado com base nas tabelas de referéncia do
mercado secundario da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais - AMBIMA. A média das taxas de compra contratadas é de 10,87%. Instrumentos
financeiros derivativos: Os instrumentos financeiros estéo registrados na carteira dos fundos
de investimento. Em 31 de dezembro de 2011, a Resseguradora ndo possuia operagdes
com derivativos. Os prémios a receber em 31 de dezembro de 2010 de opcdes de futuros
eram de R$ 16. Os diferenciais a pagar ou a receber dos contratos de futuros séo liquidados
diariamente. Por politica interna de investimentos, a Companhia ndo opera com opcoes e
derivativos. Entretanto, e com prévia autorizacao do Comité de Investimentos, a Companhia
podera utilizar por meio dos fundos, o mercado de derivativos para realizacdes de operacoes

b) Detalhamento das aplicacdes por vencimentos

Titulos

I. Titulos para negociacao
Letras Financeiras do Tesouro
Fundos exclusivos:

Over

Titulos da divida agraria
Opcoes (Nota5)

Il. Titulos mantidos até o vencimento
Fundos exclusivos:

Notas do Tesouro Nacional - F
Notas do Tesouro Nacional - B
Total geral

c) Estimativa de valor justo: A tabela a seguir demonstra a mensuracao do valor justo por
niveis:

Dez/2011 Dez/2010

Titulos Nivel I _Nivel Il __ Total _Nivel I _Nivel Il __ Total
I. Mensurados ao valor

justo por meio do resultado 110.633 - 110.633 101.700 16 101.716
Letras Financeiras do Tesouro 6.176 - 6.176 5532 - 5532
Fundos exclusivos:
Over 70.725 - 70.725 53.853 - 53.853
Titulos da divida agraria 33.732 — 33.732 42315 - 42315
Opcoes - - - - 16 16
Il. Titulos mantidos até o

vencimento 50.504 - 50.504 49.419 - 49.419
Fundos exclusivos:

Notas do Tesouro Nacional - F 42.853 — 42.853 42.240 - 42.240
Notas do Tesouro Nacional - B 7.651 - 7.651 7.179 - 7179
Total geral 161.137 -161.137 151.119 16 151.135
d) Movimentacao das aplicacées financeiras

Descri¢ao Dez/2011 Dez/2010
Saldo inicial 151.135 98.164
Aplicacoes 4.000 40.099
Resgates (11.542) (10)
Rendimentos 17.544 12.882
Saldo final 161.137 151.135

6. PREMIOS A RECEBER E RETROCEDIDOS (EPI)
a) Composicao dos prémios a receber e retrocedidos

Prémios a receber Prémios Retrocedidos (*)

Dez/2011 _Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010
Patrimonial 16.723 8.149 7.427 3.652
Pessoas coletivos 7.327 5.505 4.979 2.678
Riscos financeiros 5.952 10.604 3.897 10.146
Habitacional 1.800 663 637 249
Rural 1.309 12.083 1.134 11.644
Maritimo 1.016 707 501 306
Pessoas individual 832 6 413 2
Responsabilidade civil 516 311 253 156
Transportes 259 39 99 15
Automovel 63 - 31 -
Total 35.797 38.067 19.371 28.848

8. ATIVO IMOBILIZADO E INTANGIVEL
O imobilizado e intangivel estd composto como segue:

(Em milhares de reais):
Custo

Em 31 de dezembro de 2010
Aquisicoes

Em 31 de dezembro de 2011
Depreciacdo Acumulada

Em 31 de dezembro de 2010
Depreciacao

Em 31 de dezembro de 2011
Valor contabil

Em 31 de dezembro de 2010
Em 31 de dezembro de 2011

(a) O valor registrado na rubrica de Iméveis compreende o terreno e a edificacdo onde esté localizado o escritério de propriedade da Resseguradora. Apés a conclusao do laudo de
reavaliacdo do imovel realizada por empresa especializada, a Resseguradora recalculou a depreciacao anual do imovel cuja vida util passou de 25 anos para 50 anos, cujo imovel ficara

com um valor residual de R$ 1.400.
9. TRANSAQ()ES COM PARTES RELACIONADAS

Em 31 de dezembro de 2011, as operacdes com partes relacionadas estao assim apresentadas:

Transa¢oes com

partes relacionadas Descricao

longo prazo, taxas de desconto, taxas de pagamentos antecipados e taxa de inadimpléncia.\

Para a analise de fluxo de caixa descontado, o fluxo de caixa futuro estimado e as taxas de
desconto se baseiam em informacdes correntes de mercado e taxas aplicaveis a instrumentos
financeiros com rendimentos, qualidade de crédito e vencimento semelhantes. Os fluxos de
caixa futuros estimados sao influenciados por fatores, como condicdes econdmicas
(incluindo riscos especificos do pais), concentracdes em setores especificos, tipos de
instrumentos ou moedas, liquidez de mercado e condicdes financeiras das contrapartes.
As taxas de desconto séo influenciadas por taxas de juros sem considerar risco e risco de
crédito. Mudancas nas premissas relativas a esses fatores podem afetar o valor justo
apresentado dos instrumentos financeiros. 4.3 Tributos diferidos ativos: Tributos diferidos
ativos sao reconhecidos sobre prejuizos fiscais e base negativa de contribuicdo social na
extensdo em que seja provavel que haja lucro tributavel disponivel para a compensacao dos
tributos. Sao reconhecidos também, ativos de tributos diferidos sobre adi¢des temporarias,
decorrentes de ajuste entre resultado contabil e fiscal. Julgamento profissional é necessario
para determinar o valor dos impostos diferidos ativos que pode ser reconhecido, com base
na época provavel e nivel de lucros tributaveis futuros, além de estratégias futuras de
planejamento tributério.

ativas e para protecdo, visando sempre a reducdo da exposicao a riscos de mercado,
de moeda e de taxas de juros. O uso de derivativos frequentemente é associado a operacdes
com titulos publicos, privados e acdes (valores mobilidrios). O monitoramento dos riscos das
operacdes realizadas no mercado de derivativos é feita de forma ativa e constante,
com politicas rigidas de controle, estratégias previamente estabelecidas e aprovadas de
acordo com as politicas de investimento adotadas pela MAPFRE Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A. As operagdes dos instrumentos financeiros derivativos sao
custodiadas, registradas e negociadas na BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo, na CETIP - Balcao Organizado de Ativos e Derivativos e na CBLC - Central Brasileira
de Liquidacdo e Custddia, instituicdes de “Clearing” de alta confiabilidade e renome no
mercado brasileiro. Nao houve reclassificacbes entre categorias nos exercicios findos em
31 de dezembro de 2011 e 2010.

Dez/2011 Dez/2010

1a 31a 181a Acimade Valor Valor Valor

30 dias 180dias 360 dias _360dias contabil mercado contabil
70.800 3.407 1.082 35.344 110.633 110.633 101.716
- - - 6.176 6.176 6.176 5.532
70.725 - - - 70.725 70.725 53.852
75 3.407 1.082 29.168 33.732 33.732 42.316

- - - - - - 16

- - - 50.504 50.504 54.331 49.419

- - - 42.853 42.853 46.144 42.240

- - - 7.651 7.651 8.187 7.179
70.800 3.407 1.082 85.848 161.137 164.964 151.135

b) Movimentacado dos prémios a receber e retrocedidos

Prémios a receber Prémios retrocedidos (*)

Dez/2011 _Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010
Saldo no inicio do exercicio 38.067 29.576 28.848 14.900
Constituicoes/re-estimativas (2.270) 8.491 (9.477) 13.948
Saldo no final do exercicio 35.797 38.067 19.371 28.848

(*) Os valores demonstrados nos prémios retrocedidos estdo contemplados na linha de

Débitos de operagdes com seguros e resseguros.

) Fluxo de realizacdo dos prémios a receber e retrocedidos: c.1 Prazos médios de

recebimento: A Companhia possui diversos contratos de resseguro, os quais possuem

acertos e prazos médios de pagamentos distintos, conforme demonstrado a seguir:
Prémios a receber

Dez/2011 Dez/2010
Parcelamento 60 dias 60 dias
¢.2 Prazos médios de realizacao (aging)

Dez/2011 Dez/2010
Vincendos
1 a 30 dias 18.318 17.779
31 a 60 dias 16.943 12.398
61 a 120 dias 536 7.890
Total de Prémios a Receber 35.797 38.067

Os critérios de realizacao foram compostos de acordo com o prazo de envio da prestacao
de contas definido no contrato de resseguro.

7. CREDITOS TRIBUTARIOS E PREVIDENCIARIOS

Dez/2011 Dez/2010
Circulante
Antecipacao do imposto de renda 3.247 2.720
Antecipacao da contribuicao social 1.969 1.645
Imposto de renda sobre adi¢des temporérias (a) 122 92
Imposto de renda retido na fonte a compensar 76 90
Contribuicdo social sobre adicoes temporarias (a) 73 56
Contribuicdo social sobre o lucro liquido a compensar 31 46
Impostos retidos érgaos publicos 1" -
Qutros impostos 7 7
PIS a Compensar 3 9
COFINS a compensar 1 7
Total 5.540 4.672

(a) O imposto de renda e a contribuicao social incidente sobre as adicbes temporarias
sao realizadas no momento da reversao da constituicdo da respectiva provisao.

Iméveis Moveis e Equipamentos e
(a) utensilios Benfeitorias Veiculos softwares _Total
4.630 487 98 100 208 5.523
- 15 - - 5 20
4.630 502 98 100 213 5.543
(264) (89) (34) (33) (79)  (499)
61) (49) (20) (21) (40)  (191)
(325) (138) (54) (54) (119) (690)
4.366 398 64 67 129 5.024
4.305 364 44 46 94 4.853

MAPFRE RE Cia. de
Reaseguros S.A.

Prémios cedidos em retrocessao
Recuperacao de sinistros
Qutras receitas operacionais
Operacoes de retrocessao
Outros créditos a receber
Operacbes de resseguro

MAPFRE Empresas, Cia. de
Seguros y Reaseguros S.A.
Grupo MAPFRE Brasil

Em 2011 e 2010, a Resseguradora efetuou operacdes de retrocessao e resseguro com
empresas do grupo MAPFRE. Remuneracao do pessoal-chave da administracao:

Dez/2011 Dez/2010
Honorérios de diretoria 692 620
Encargos sobre honorérios da diretoria 236 211
Participacdo nos Lucros 3 108

A Resseguradora nao possui beneficios de longo prazo, de rescisdo de contrato de trabalho
ou remuneracao baseada em acoes.

10. DEPOSITOS DE TERCEIROS

Os saldos de depdsito de terceiro estao assim apresentados:

Dez/2011 Dez/2010

De 1 a 30 dias 6.965 5.406
De 31 a 60 dias 3.014 3.371
De 61 a120 dias 1.645 606
De 121 a 180 dias 4.429 2.483
De 181 a 365 dias 4.951 277
Superior a 365 dias 1.159 168
22.163 12.311

11. PATRIMONIO LiQUIDO

a) Capital social: Em 31 de dezembro de 2011, o capital social estd representado por
R$ 84.840 (R$ 80.259 em dezembro de 2010) dividido em 83.494.279 acdes ordinarias
(79.752.884 acdes em dezembro de 2010) sem valor nominal, assim distribuidas:

Qtde. acbes Valor (em R$)
Acionistas/Quotistas 2011 2010 2011 2010
MAPFRE RE Compania de
Reaseguros S.A. 83.494.278 79.752.883 84.839.583  80.258.671
Brasil Assisténcia S.A. 1 1 1 1
Total 83.494.279 79.752.884 84.839.584 80.258.672

Em 31 de marco de 2011, por meio da PORTARIA SUSEP/CGRAT n° 1.196 de 17 de marco
de 2011, a SUSEP homologa, na integra, as deliberacbes tomadas pelos acionistas da
Resseguradora, realizadas na AGE realizada em 31 de dezembro de 2010, que aprovou o
aumento do capital social em R$ 3.982, elevando-o de R$ 76.276 para R$ 80.258, dividido
em 79.752.884 agoes ordinarias nominativas, sem valor nominal. Em 31 de dezembro de
2011, foi realizada AGE, deliberando o aumento do capital social no valor de R$ 4.581,
mediante a emissao de 3.741.395 novas ac¢oes ordinarias nominativas, elevando o capital

Dez/2011 Dez/2010

Ativo Receitas Ativo Receitas
(passivo) (despesas) (passivo) (despesas)
(30.725) (63.429) (31.856) (89.200)
10.792 39.263 12.441 25.495
- 3.857 - 4.696
(8.798) (1.231) (11.064) (17.084)
7.501 - 6.882 -
13.545 25.026 27.989 59.239

social de R$ 80.258 para R$ 84.840, dividido em 83.494.279 aces ordinarias nominativas,
sem valor nominal. b) Juros sobre capital proprio: Em 31 de dezembro de 2011,
de acordo com a deliberacdo dos acionistas, foi aprovada a distribuicdo de juros sobre o
capital préprio, com base nos resultados apurados no exercicio de 2011, no valor de
R$ 5.389 (R$ 4.685 em dezembro de 2010). O beneficio fiscal decorrente da dedutibilidade
do lucro sobre o capital préprio foi de R$ 2.156 (R$ 1.874 em dezembro de 2010).

12. DETALHAMENTO DO PATRIMONIO LIQUIDO AJUSTADO (PLA) E EXIGENCIA
DO CAPITAL - EC

Dez/2011 Dez/2010
Patriménio liquido 102.272 89.821
Dedugoes:
() Despesas antecipadas (3) (2)
() Ativos Intangiveis (44) (64)
Patriménio liquido ajustado (1) 102.225 89.755
Margem de Solvéncia (2)
i) Prémios 15.823 13.275
i) Sinistros 13.374 24.903
Capital minimo requerido - CMR (3) = (4 + 5) 81.692 79.266
Capital base - CB (4) 60.000 60.000
Capital adicional de subscricao - CAS 17.539 19.266
Capital com base risco de crédito 6.718 -
Correlacao de capital de subscricao e risco (5) 21.692 19.266
(A) Patrimonio liquido ajustado (1) 102.225 89.755
(B) (-) Exigéncia de Capital - maior entre (2) ou (3) 81.692 79.266
Suficiéncia de capital 20.533 10.489
Suficiéncia de capital (% da EC) 25,13% 13,23%

A Resseguradora apura o Capital Minimo Requerido - CMR, considerando a data-base de
31 de dezembro de 2011 em R$ 81.692 (R$ 79.266 em dezembro de 2010), utilizando em
seus calculos os fatores constantes nos anexos da Circular SUSEP n° 355/2007 na forma
divulgada na Resolucdo CNSP n° 158/2006 e com o art. 9° da Resolucdo CNSP n° 169/2007.
Para o exercicio de 2011, foram utilizadas, inclusive, a Resolucao CNSP n° 222/2010,
Resolucdo CNSP n°227/2010, Resolugdo CNSP n°228/2010 e a Circular SUSEP n°411/2010,
para o célculo do Capital Minimo Requerido - CMR, do exercicio corrente. A Companhia
apresentou plena suficiéncia em relacao ao patriménio liquido ajustado.

)
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MAPFRE RE do Brasil Companhia de Resseguros - CNPJ n° 01.396.770/0001-68
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQOES FINANCEIRAS - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Valores expressos em milhares de reais)

operacodes e que podem afetar, com maior ou menor grau, os seus objetivos estratégicos e
financeiros.  Risco de resseguro; ® Risco de crédito; e Risco de liquidez; ® Risco de mercado;
e Risco operacional. A finalidade desta nota explicativa é apresentar informacdes gerais
sobre estas exposicdes, bem como os critérios adotados pela Resseguradora na gestao e
mitigacdo de cada um dos riscos acima mencionados. Estrutura de gerenciamento de
riscos: O gerenciamento de riscos é essencial em todas as atividades, utilizando-o com o
objetivo de adicionar valor ao negocio a medida que proporciona suporte as areas de
negocios no planejamento das atividades, maximizando a utilizacao de recursos préoprios e
de terceiros. A Resseguradora conta com um sistema de gestao de riscos, constantemente
aperfeicoado, que segue as diretrizes do modelo internacional COSO II-ERM e as linhas
mestras da Diretiva de Solvéncia Il, aprovada pelo Parlamento Europeu. Alinhado a
regulamentacdo vigente e as politicas corporativas mundiais do Grupo MAPFRE, o sistema
estd baseado na gestdo integrada de cada um dos processos de negdcio e na adequacao
do nivel de risco aos objetivos estratégicos estabelecidos. O processo de gerenciamento de
riscos conta com a participacdo de todas as camadas contempladas pelo escopo de
governanga corporativa que abrange desde a Alta Administracdo até as diversas dreas de
negocios e produtos na identificacdo, tratamento e monitoramento desses riscos. Para
assegurar a unicidade ao processo de gerenciamento de riscos, constituiram-se os sequintes
comités: Comité Financeiro: constituido com o carater de andlise e a avaliacdo das questdes
ligadas a aspectos de financas. E de competéncia deste comité acompanhar o desempenho
financeiro e propor para apreciacao da Diretoria, dentre outros, as politicas e os limites para
administracdo dos riscos financeiros. Comité diretivo: este comité tem por finalidade zelar
pela agilidade e qualidade do processo decisério da Resseguradora, bem como definir a
estratégia de negdcios. A Administracdo revisa e estabelece politicas para gestao dos riscos
de resseguro, crédito, liquidez, mercado e corporativos, os quais sdo resumidos a seguir:
a) Risco de resseguro: O principal risco para a Resseguradora nos contratos de resseguro
é o de que pagamentos de sinistros ndo correspondam as expectativas de sinistralidade
para os contratos. Isso é influenciado pela frequéncia dos sinistros, sua severidade, valores
efetivamente pagos e, historico de sinistros de longo prazo. Desta forma, o objetivo da
Resseguradora é o de assegurar a disponibilidade de reservas suficientes para cobrir esses
passivos. A exposicao de risco acima é reduzida por meio da diversificacao da carteira de
contratos de resseguros. A diversificacdo de riscos é também melhorada por meio de
selecdo criteriosa e a implementacao de diretrizes prudenciais sobre a estratégia de
subscricao, bem como o monitoramento constante para realizacao de eventuais ajustes.
As diretrizes de avaliacao de riscos sdo mensuradas conforme critérios estabelecidos pela
MAPFRE RE, Compariia de Reaseguros S.A. A Resseguradora retrocede e adquire protecoes
como parte do seu programa para reducao de volatilidade e ampliacdo de capacidade.
A retrocessdo cedida é colocada em bases proporcionais. Na retrocessao proporcional a
Resseguradora cede 0s riscos na mesma proporcionalidade em que seus sinistros sao
recuperados. As protecdes sao compradas em bases ndo proporcionais. Nas protecdes a
retrocessiondria se compromete a pagar o valor do sinistro que excede um determinado
limite (prioridade) contratualmente acordado, minimizando assim a perda da Resseguradora.
Prémios emitidos por tipo de contrato: A resseguradora nao realiza a segregacédo dos
prémios por regido geografica brasileira. Para fins de analise de risco, o Brasil é utilizado
como uma Unica regido geografica e a Resseguradora faz a andlise de prémios
considerando-o uma Unica regido global. A tabela abaixo apresenta a concentragédo de
passivos de contratos de resseguro dos ramos elementares por tipo de contrato.

Passivo

Dez/2011 _Dez/2010

Patrimonial 137.800 68.330
Riscos Financeiros 27.222 28.483
Pessoas Coletivo 21.965 11.997
Rural 17.936 30.355
Maritimos 5.509 2.905
Responsabilidade Civil 5.062 6.095
Transportes 4.734 3.117
Habitacional 3.399 1.611
Aeronauticos 2.478 5.564
Automovel 736 62
Pessoas Individual 715 18
Riscos Especiais 69 2.768
227.625 161.305

Total
.

principais de liquidagdo ou avais. Faz parte da politica da Companhia manter analises de
classificacdo de risco exatas e consistentes para toda a carteira de crédito. O sistema de
classificacdo de risco de crédito esta fundamentado em uma série de estudos financeiros,
combinados com informacdes mercadoldgicas processadas de modo a fornecer os
principais insumos para a mensuracao dos riscos de uma contraparte. Todos os ratings
internos de risco sao adaptados as diferentes categorias e obtidos de acordo com a politica
de classificacdo de riscos adotada pela Companhia. Os ratings de risco atribuidos sao
avaliados e atualizados periodicamente. Atualmente, a Resseguradora opera com 0s
retrocessionarios elencados no quadro abaixo.

Retrocessiondrio Rating
IRB Brasil Resseguros S.A. A-
MAPFRE RE Companiia de Reaseguros S.A. (*) A
MAPFRE Empresas, Compafia de Seguros y Reaseguros, S.A. (*) A

(*) Avaliacao realizada por Standard & Poor’s

Durante o semestre, ndo foram excedidos os limites de exposicao ao crédito. (i) Risco de
liquidez: O risco de liquidez é o risco de que uma entidade enfrente dificuldades em honrar
suas obrigacOes associadas aos instrumentos financeiros. A Companhia dispde das
seguintes politicas e procedimentos visando mitigar sua exposicdo a risco de liquidez:
e A politica da MAPFRE RE estd baseado em manter saldos em tesouraria com valores
suficientes para cobrir qualquer eventualidade derivada de suas obrigacbes com
seguradoras, retrocessionarios, fornecedores e prestadores de servico. A politica de
investimentos a respeito dos resseguros consiste no casamento dos vencimentos das
aplicagdes com as obrigacdes contraidas pelos contratos de resseguros. A fim de minimizar
a exposicao a este risco, adicionalmente, a maioria das aplicacoes de renda fixa sdo em
titulos publicos do Tesouro Nacional com elevada qualificacdo de liquidez. (iii) Risco de
mercado: Risco de mercado consiste no risco de flutuagdes no valor de justo ou nos fluxos
de caixa futuros devido a variacdes nos precos de mercado. O risco de mercado compreende
trés modalidades de risco: taxa de cambio (risco de moeda), taxa de juros de mercado (risco
de taxa de juros) e precos de mercado (risco de preco). A politica da Companhia para risco
de mercado estabelece a realizacao periddica de analise de sensibilidade do valor da carteira
de aplicagdes ao risco de mercado através do comité de Investimentos. (a) Risco de taxa
de cambio: Risco de moeda é o risco de flutuacdes no valor justo dos fluxos de caixa
futuros de um instrumento financeiro devido a mudangas em taxas de cambio.
As transacdes da Companhia sdo realizadas em reais. Dessa forma, a Companhia ndo
possui exposicao ao risco de moeda. (b) Risco de taxa de juros de mercado: O risco de
taxa de juros consiste no risco de flutuagdes no valor ou nos fluxos de caixa futuros de um
instrumento financeiro devido a variacoes nas taxas de juros de mercado. Os instrumentos
de renda fixa expdem a Companhia a risco de juros a valor justo. A Companhia aplica
substancialmente suas aplicacoes financeiras em titulos publicos para mitigar os riscos das
flutuacdes nas taxas de juros de mercado. Sensibilidade a taxas de juros: Na presente
andlise de sensibilidade sdo considerados os seguintes fatores de risco: (i) taxa de juros e (ii)
cupons de titulos indexados a indices de inflagdo (INPC, IGP-M e IPCA) em funcéo da
relevancia dos mesmos nas posicdes ativas e passivas do Grupo. A definicdo dos parametros
quantitativos utilizados na anélise de sensibilidade (100 pontos base para taxa de juros e
para cupons de inflacdo) teve por base a analise das variacoes histéricas de taxas de juros
em periodo recente e premissa de nao alteracdo das curvas de expectativa de inflacao,
refletindo nos respectivos cupons na mesma magnitude da taxa de juros. Historicamente,
o Grupo ndo resgata antecipadamente ao seu vencimento os ativos classificados na
categoria mantidos até o vencimento, diante disto, os titulos classificados nessa categoria
foram excluidos da base para a andlise de sensibilidade uma vez que a Administracdo
entende ndo estar sensivel a variagdes na taxa de juros desses titulos visto a politica de ndo
resgatéa-los antes do seu vencimento. Do total de R$ 161.001.118,41 de ativos financeiros,
incluindo as operacoes compromissadas, R$ 121.178.523,00 foram extraidos da base da
analise de sensibilidade por estarem classificados na categoria “mantidos até o vencimento”.
Para elaboracdo da andlise de sensibilidade foram considerados os ativos financeiros
existentes na data-base do balanco.

s R
13. PROVISOES TECNICAS E CUSTO DE AQUISICAO DIFERIDOS
a) Detalhamento das provisdes técnicas e custo de aquisicao diferidos
Sinistros ocorridos mas nao
Provisao de prémios nao ganhos Sinistros ocorridos mas nao suficientemente avisados Provisao de sinistros a liquidar Provisao de excedentes técnicos
(PPNG) (*) avisados (IBNR) (IBNER) (PSL) (PET) Total
Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010
Patrimonial 43.223 31.770 8.204 7.243 8.277 7.133 77.584 22.010 512 174 137.800 68.330
Pessoas Coletivo 12.613 6.326 2.858 1.529 2.899 1.371 3.568 2.475 27 296 21.965 11.997
Riscos Financeiros 9.641 14.115 4.480 7.461 4.529 4.831 7.429 1.404 1.143 672 27.222 28.483
Rural 7.794 26.156 991 1.398 992 870 8.159 1.931 - - 17.936 30.355
Maritimos 2.361 1.686 507 466 512 423 2.039 330 90 - 5.509 2.905
Habitacional 1.961 1.115 620 262 638 43 180 8 - 183 3.399 1.611
Responsabilidade Civil 1.362 2.881 619 1.355 623 1.390 2.411 469 47 - 5.062 6.095
Transportes 792 322 1.070 800 1.073 657 1.799 1.338 - - 4.734 3.117
Pessoas Individual 559 12 75 3 77 3 - - - 715 18
Automovel 335 37 167 17 168 8 66 - - 736 62
Aeronduticos 96 2.568 270 539 270 557 1.842 1.900 - - 2.478 5.564
Riscos Especiais 59 2.387 5 184 5 197 - - - - 69 2.768
Provisoes Técnicas Brutas 80.796 89.375 19.866 21.257 20.063 17.483 105.077 31.865 1.823 1.325 227.625 161.305
Sinistros ocorridos mas nao
Provisao de prémios ndao ganhos Sinistros ocorridos mas nao suficientemente avisados Provisao de sinistros a liquidar Provisao de excedentes técnicos
(PPNG) avisados (IBNR) (IBNER) (PET) Total
Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010
Patrimonial (19.890) (15.614) (3.873) (3.736) (3.243) (3.205) (51.677) (14.197) (205) (70) (78.888) (36.822)
Pessoas Coletivo (7.610) (1.993) (1.673) 427) (1.550) (118) (1.059) (86) (13) (51) (11.905) (2.675)
Riscos Financeiros (7.491) (11.969) (3.849) (6.608) (3.208) (3.292) (4.718) (737) (883) (578) (20.149) (23.184)
Rural (7.739) (24.906) (990) (1.167) (744) (395) (8.756) (115) - - (18.229) (26.583)
Maritimos (1.147) (765) (230) (220) (195) (185) (493) (144) (39) - (2.104) (1.314)
Habitacional (688) (363) (231) (105) (244) (16) (64) (3) - (73) (1.227) (560)
Responsabilidade Civil (685) (1.841) (294) (781) (242) (670) (711) (34) (19) - (1.951) (3.326)
Transportes (316) (153) (700) (534) (530) (274) (767) (756) - - (2.313) (1.717)
Pessoas Individual (278) (3) (37) (@) (43) - - - - - (358) (4)
Automovel (168) (15) (69) (7) (52) (3) (135) - - - (424) (25)
Aeronduticos (96) (2.568) (270) (539) (200) (509) (1.842) (1.900) - - (2.408) (5.516)
Riscos Especiais (24) (2.380) (2) (183) 2) (156) - - - - (28) (2.719)
Retrocessao (46.132) (62.570) (12.218) (14.308) (10.253) (8.823) (70.222) (17.972) (1.159) (772) (139.984) (104.445)
Total 34.664 26.805 7.648 6.949 9.810 8.660 34.855 13.893 664 553 87.641 56.860
(*) As despesas de comercializacao diferida foram reclassificadas no grupo de Provisbes Principais premissas: A principal premissa relativa as estimativas de passivos é a evolucao de Impacto no
Técnicas de Prémios ndo Ganho - PPNG em funcao das alteracoes contabeis introduzidas —sinistros futuros da Companhia seguird um padrao semelhante ao de sinistros passados. Patriménio Liquido
pela Circular SUSEP n°® 424, de 29 de abril de 2011, alinhadas com a Ata da Reunido da Isso inclui premissas relativas ao custo médio de sinistros, custo de tratamento de sinistros, Fator de Risco Dez/2011 Dez/2010
Comissao Contabil, realizadas em 31 de maio de 2011 e 28 de junho de 2011. b) Passivos  fatores de inflacao sobre o valor e nimero de sinistros para cada exercicio, tendo o fato que levacao d de 399 %0
de contratos de resseguros - Movimentagao ndo observamos nenhum fator futuro que altere esta premissa. Sensibilidade: Os passivos £ evagzjo @ taxa de Juros (399) (490)
Dez/2011 Dez/2010 de contratos de resseguro dos ramos elementares sao sensiveis as principais premissas Reducao da taxa de juros 399 486
N Obrlgajoes de con- Obrlgajoes decon-  ,nrecentadas abaixo. A andlise a sequir é realizada para variacoes razoavelmente possiveis 17. DETALHAMENTO DAS CONTAS DE RESULTADO
Provisso de sinistros a liquidar O(tf) trato de reﬁs()esgg;g trato de ressaefjglgg nas principais premi_ssas, mantenfjo_todas as demais premissas constante_s, rpqstrgnd_o O a) Prémios emitidos liquidos:
Provisio de IBNR @) 19.866 21257 impacto sqbre passivo bruto g Iqu|do,l Iucrp an_tes‘ dos |mpostos_ e p_atrlmonlo Illqwdo. Dez/2011 Dez/2010
Provisao de IBNER 3) 20.063 17483 A ;orrelagao de premissas terd um efeno significativo na determ|nagao do Passivo Por o s oc emitidos 155238 154.000
Provisdo para prémios ndo sinistros, contudo, para demo_ns_trar 0 impacto de mudanggs nas premissas, essas tiveram o .o "o oo vigentes ndo emitidos 2.270) 8.491
ganhos (PPNG) @) 80.796 89375 que ser alteradas de forma individual. As variacbes nas referidas premissas ndo séo lineares. Total 152.968 162.491
Provisdo de excedente técnico (5) 1.823 1.325 o Impacto sobre Impacto sobre o Impacto sobre i Lo 00 dos:
Total das obrigaces de Variacao das o passivo lucro antes dos o patriménio '
contratos de resseguro 227.625 161.305 Premissas premissas bruto impostos liquido o Dez/2011 _Dez/2010
Dez/2011 Dez/2010 Elevacao nas provisoes Despesas com sinistros (122.091) (78.090)
Contratos Contratos de sinistros (Cenario Provis&o de sinistros ocorridos mas nao suf. avisados (2.580) (17.176)
(1) Provis&o de sinistros a liquidar - PSL de resseguro de resseguro mais conservador) 5% (5.974) (1.939) (1.164)  Provisao de sinistros ocorridos mas nao avisados 1.391 (10.011)
saldo inicial 31.865 7.992 Tabela de evolucéo de sinistros: As tabelas a seguir apresentam a estimativa de sinistros Total (123.280) (105.277)
Constituicdes no exercicio 73.212 23.873 incorridos acumulados, incluindo sinistros reportados e também sinistros incorridos mas ¢) Custo de aquisicdo:
Saldo final 105.077 31.865 ndo avisados para cada exercicio subsequente na data do balanco, juntamente com Dez/2011 Dez/2010
Dez/2011 Dez/2010 pagamentos acumulados até a presente data. As informagdes sobre a evolucao de sinistros Despesas com corretagem de resseguros (1.010) (906)
Contratos Contratos divulgadas estéo sendo efetuada pelo periodo de 2009 a 2011, uma vez que o inicio de sua Total (1.010) (906)
(2) Provisao de IBNR de ressequro de resseguro  operaces se deu em 2009. d) Resultado com retrocessdes
Constituicdes/Reversdes no exercicio (1.391) 10,010  Sinistros brutos de Retrocessao L Dez/2011 _Dez/2010
Em 31 de dezembro de 2011 19.866 21.257 Ano de subscri¢do do contrato . pramios de retrocessao liquido (100.017)  (95.099)
DeZ/Czoor:t‘ll‘atos Dez%?)mratos Montante avisado de sinistros 2009 2010 2011 Total prapios de retrocessdo - riscos vigentes nao emitidos 9,505  (13.947)
(3) Provisio de IBNER de ressequro de ressequro No ano de slubscrlgao o 28.387 27.790 33.529 ~  Variacdo das despesas de retrocessao (14.523) 29.573
saldo inicial 17.483 307 Um ano apés o ano de subscricao 78.563 126.617 - = Recuperacdo de sinistros 81.202 40.293
Constituicoes no exercicio 2.580 17.176 ~ Dois anos apos o ano de subscricao 95.690 - - ~  Provisdo de sinistros ocorridos mas nao suf. avisados (78) 8.655
Em 31 de dezembro de 2011 5 /20?1)-063 5 /201:)7-483 Total de sinistros avisados até a data-base (2011)  95.690 126.617 33.529 255.836  poyisao de sinistros ocorridos mas ndo avisados (582) 7913
Z Z P
(4) Provisio para prémios nio e Contratos e Contratos P-ag-amento de sinistros efetuaz?o§ 74.921 65.363 10.475 150.759 yota) (24.493) (22.612)
ganhos - PPNG de resseguro de ressequro  Sinistros pendentes-saldo contabil e) Despesas administrativas
saldo inicial 89.375 71.053 na data-base (2011) 20.769 61.254 23.054 105.077 Dez/2011  Dez/2010
Constituicbes/Reversoes no exercicio (8.579) 18.322 Recuperacdo de sinistros de Retrocessao Com pessoal proprio e encargos sociais (4.389) (3.816)
Em 31 de dezembro de 2011 80.796 89.375 Ano de subscricio do contrato pessoal proprio € 9 : :
Dez/2011 Dez/2010 ) e Com servigos de terceiros (328) (272)
Montante avisado de sinistros 2009 2010 _ 2011 Total i .
Contratos Contratos ’ Com localizacao e funcionamento (625) (796)
(5) Proviséo de Excedente Técnico - PET de resseguro de resseguro  No ano de subscricao 6.376 17.221 16.483 ~ Com publicacoes (85) (59)
Saldo inicial 1.325 - Um ano apds o ano de subscricado 29.303 86.872 - = Com publicidade e propaganda (58) ©)
Constituicoes no exercicio 498 1.325  Dois anos ap6s o ano de subscricio 38.072 - - - e
Em 31 de dezembro de 2011 1.823 1.325 Outras despesas administrativas (42) (69)
_ ; Total de sinistros avisados até a data-base (2011) 38.072 86.872 16.483 141.427 Total (5.527) (5.018)
14. COBERTURA DAS PROVISOES TECNICAS . . .
; ) ‘ o B ) ) Pagamento de sinistros efetuados 29.955 35.392 5.858 71.205 f) pespesas com tributos
Os ativos designados em garantia das provisdes técnicas estao assim compostos: Sinistros pendentes - saldo contabil na Dez/2011 Dez/2010
Dez/2011 _Dez/2010 " yat, pase (2011) 8.117 51.480 10.625 70.222
Total dos ativos garantidores 161.137 151.135 A medid o ha mai . laca : . final - | COFINS (2.907) (1.890)
Total das provisoes técnicas () medida que os sinistros ocorrem e ha maior certeza em re acéo ao seu custo final, o nivel  COFINS sobre remessa retrocessio (1.626) (1.132)
() Provisao de Prémio nao Ganho - PPNG 34664 26.805 relqnvo'de margem n:lannda‘deve ser reld%mdoA Contud(_), devido a incerteza (?olprocesssj de Taxa de Fiscalizacao - SUSEP (486) (687)
() Recuperacio de Sinistros - PSL 34.855 13.893 estimativa, a provisdo efe‘uv_a para sinistros pode nao apresentar superavit. b) Risco pis (472) (307)
() Recuperacao de Sinistros - IBNER 9.810 8.660 f,nancglro: (i) Risco de crédito: Risco de crédito € o risco de perda de valor de ativos pis sobre remessa retrocessao (357) (260)
(-) Recuperacdo de Sinistros - IBNR 7.648 6.949 financeiros e ativos de resseguro como consequéncia de uma contraparte no contrato nao  |mpostos Federais (23) a7)
(-) Provisao de Resseguro - Demais provisoes 664 553 honrar a totalidade ou parte de suas obrigacoes contratuais para com a Resseguradora. Impostos Municipais (18) (17)
Total a ser coberto 87.641 56.860 A Administracdo possui politicas para garantir que limites ou determinadas exposicoes ao Contribuicao Sindical (11) (12)
Suficiéncia 73.496 94.275 risco de crédito ndo sejam excedidos através do monitoramento e cumprimento da politica  |mpostos Estaduais &) (5)
(a) O valor informado esta composto liquido dos efeitos das operacdes de retrocessao. de risco de crédito para os ativos financeiros individuais ou coletivo que compartilham riscos  Total (5.904) (4.327)
15. RAMOS DE ATUACAO similares e levando em consideracao a capacidade financeira da contraparte em honrar suas g) Resultado financeiro
Os principais ramos de atuacao e seus indices de sinistralidade e comissionamento s&o: obrlgagogs e fatores d'”‘?m'cos de mercado' O risco de crédito pode € maten?hzgr, Dez/2011 _Dez/2010
Prémio Ganho Sinistralidade (%) _ Corretagem (%) substancialmente, por meio dos fegu|ntes fatos: a) Perdas decorrentes de inadimpléncia, Receitas
Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010 PO' falta de pagamento do prémio ou de suas parcelas por parte das seguradoras; geceitas com titulos de renda fixa 17544 12.882
Patrimonial 64.271 85194 135 72 1 1 b)Possibilidade de algum emissor de titulos privados ndo honrar com o pagamento previsto  paceitas com operacaes de resseguros 5205 4.906
Rural 46.784  20.137 36 16 _ - novencimento; e, ¢) Colapso ou deterioracéo na capacidade de crédito dos resseguradores, o 4105 168 9
Riscos Financeiros 21.174 6.179 15 195 _ — intermedidrios ou outras contrapartes. Exposicdo ao risco de crédito de resseguro: 23.007 17.797
Pessoas Coletivo 9.633 8.739 95 96 1 — A Administracdo entende que, no que se refere as operacdes de resseguros, ha uma Despesas
Transportes 6.365 4.515 25 52 3 3 exposicao moderada ao risco de crédito, uma vez que a Resseguradora opera com ampla Despesas com operacdes de resseguros (5.484) (4.781)
Responsabilidade Civil  4.374 5.425 13 49 - - carteira de clientes, todos supervisionados pela SUSEP e com diversos produtos. oot sopre operacoes financeiras - IOF (205) (220)
Maritimos 3226 3911 84 128 - A Administracdo adota politicas de controle conservadoras para andlise de crédito. Em )+ (15) @)
Riscos ,ESPeC'a'S 2.542 6.393 (15) 6 1 — relacdo as operagoes de retrocessao, a Resseguradora esta exposta a concentracoes de risco (5.704) (5.003)
Aeronauticos 2.533 3.968 42 85 - ~  com Retrocessionarias individuais. Por procedimentos internos o ressegurador opera yotal 17'303 12'794
Automével 268 163 317 15 7 12 exclusiva e com resseguradores do grupo MAPFRE. Excecoes ao procedimento de . ’ ’
Habitacional 256 (735) 442 (44) 1 - s ’ ! o " oo h) Outras receitas e despesas
. retrocessao sé podem ser efetivados mediante prévia analise crediticia da contraparte e de
Pessoas Individual (377) 27 (39) - - - A ) o ) h Dez/2011 Dez/2010
Total 161,049 143.916 77 73 1 1 autorizagdo expressa da gontroladora. Vlde_ nota 5 - Aplicagdes financeiras a qual ]
. demonstra a exposicao maxima ao risco de crédito dos componentes das demonstracbes de Receitas
16. POLITICAS DE GERENCIAMENTO DE RISCOS origens e aplicacoes de recursos e itens como compromissos futuros. A exposicao maxima  Qutras receitas com operacées de resseguro (*) 590 185
A Resseguradora, de forma geral, esta exposta aos seguintes riscos provenientes de suas ¢é apresentada pelo valor bruto, antes do efeito da mitigacao, por meio do uso de contratos 590 185

(*) Trata-se de receitas com recuperacdo de impostos incidentes nas operacoes de
retrocessdo com o exterior.

18. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

Em 31 de dezembro de 2011 e 2010, as apuracdes de imposto de renda e contribuicao
social estdo assim representadas:

Imposto de Renda _Contribuigao social
Dez/2011 Dez/2010 Dez/2011 Dez/2010

Descricdo
Resultado antes dos impostos

e participagoes 18.732  18.759 18.732  18.759

Juros sobre capital proprio (5.389) (5.651) (5.389) (5.651)

Participagoes (323) (335) (323) (335)
Resultado ajustado 13.020 12.773 13.020 12.773

Adicoes (exclusoes) temporarias:

Provisao para participacao nos lucros 84 53 84 53
Qutras Provisoes 39 46 39 46

Adicoes (exclusoes) permanentes:

Brindes 21 6 21 6

Multas Indedutiveis - 14 - 14

Outras 67 134 67 134

Lucro fiscal do exercicio 13.231  13.026 13.231 13.026
Total do imposto de renda e da

contribuicao social (3.284) (3.232) (1.985) (1.954)

Tributos sobre adicdes temporarias 31 24 18 15

Créditos tributarios de exercicios anteriores 42 - 14 -
Incentivos Fiscais
Programa de alimentagédo do trabalhador 14 - -
Total dos impostos (3.197) (3.208) (1.953) (1.939)
Taxa efetiva 24,16% 24,63% 14,76% 14,89%

19. OUTRAS INFORMACOES

A Companhia mantém apdlices de seguro em montante julgado suficiente pela
Administracdo para cobrir eventuais perdas em seus ativos e reparar possiveis danos
pessoais e materiais causados a terceiros. A cobertura dos seguros, 31 de dezembro de
2011, no montante total de R$ 2.835 (R$ 2.815 em 2010), inclui: (i) riscos patrimoniais no
valor de R$ 2.165 (R$ 2.165 em 2010), principalmente no que se refere a incéndio, queda
de raios, explosdes, danos elétricos; (i) riscos empresariais no valor de R$ 170 (R$ 150 em
2010), principalmente relacionados a roubos e furtos qualificados de maquinas, méveis
e equipamentos de informatica; e, (iii) riscos de responsabilidade civil no valor de
R$ 500 (R$ 500 em 2010).

20. OUTRAS INFORMACOES

a) A Resseguradora proporciona e administra plano de previdéncia complementar aos seus
colaboradores, cujos beneficios compreendem pensao e complemento de aposentadoria.
O regime do plano é de contribuicdo definida, sendo que as contribuicdes efetuadas
durante o periodo totalizaram R$ 66; b) A Resseguradora possui operacoes de retrocessao
com resseguradores locais no montante de R$ 10.521 (R$ 0,00 em Dez.2010) e as
operagoes realizadas com resseguradores estrangeiros sao substancialmente compostas por
retrocessdes realizadas com resseguradores admitidos, conforme nota 9; e,
c) A Resseguradora ndo possui processos em demanda judicial que ndo impactam em
perdas patrimoniais e financeiras.

J
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PARECER ATUARIAL

lImo Srs.

Administradores e Acionistas da MAPFRE RE do Brasil Companhia de Resseguros
Examinamos todas as provisdes técnicas registradas no balanco patrimonial da MAPFRE RE
do Brasil, levantado em 31 de dezembro de 2011 e 2010, com o objetivo especifico de
expressar uma opiniao sobre as referidas provises técnicas, em atendimento a resolucéo
CNSP n° 135 de 11 de outubro de 2005 e a circular SUSEP n° 272, 22 de outubro de 2004.
Os exames realizados foram conduzidos em conformidade com técnicas e metodologias

atuariais e estatisticas conhecidas e aplicaveis no Brasil.

Foram reavaliadas as Provisoes técnicas: Sinistros Ocorridos e Nao Avisados (IBNR), Sinistros
Ocorridos e Nao Suficientemente Avisados (IBNER), Sinistros a Liquidar, Prémios Nao Ganhos
(PPNG), Riscos Vigentes mas Nao Emitidos (RVNE) e Riscos em Curso.

Em nossa opinido, as provisdes técnicas acima referidas representam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, todas as obrigagdes definidas na legislacao vigente e estao
refletidas nas demonstracdes financeiras de 31 de dezembro de 2011 e 2010, com valores

consistentes e desvios padroes suficientemente assertivos.

S&o Paulo, 24 de fevereiro de 2012

Ramon Aymerich Portuondo
Diretor Técnico Responsavel

Roberto Carlos Pereira do Lago
Atuario - MIBA n° 0835

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Aos

Administradores, Conselheiros e Acionistas da

MAPFRE RE do Brasil Companhia de Resseguros

Examinamos as demonstracoes financeiras da MAPFRE RE do Brasil Companhia de
Resseguros (“Companhia”), que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro
de 2011 e as respectivas demonstracdes do resultado, das mutacoes do patriménio liquido
e dos fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das
principais praticas contdbeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da Administracdo sobre as Demonstra¢des Financeiras

A administracdo da Companhia é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacéo
dessas demonstragdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil
aplicaveis as entidades supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados-SUSEP e
pelos controles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboracao
de demonstracbes financeiras livres de distorcao relevante, independentemente se causada
por fraude ou erro.

Responsabilidade dos Auditores Independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opiniao sobre essas demonstracoes financeiras

com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas
pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter
seguranca razoavel de que as demonstracoes financeiras estao livres de distorcao relevante.
Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtencdo de
evidéncia a respeito dos valores e divulgacoes apresentados nas demonstracoes financeiras.
Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo
dos riscos de distor¢ao relevante nas demonstragoes financeiras, independentemente se
causada por fraude ou erro. Nessa avaliacdo de riscos, o auditor considera os controles
internos relevantes para a elaboracdo e adequada apresentacdo das demonstracoes
financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que sao apropriados
nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses
controles internos da Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequacao
das praticas contéabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela
administracdo, bem como a avaliacdo da apresentacao das demonstracdes financeiras
tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar
nossa opiniao.
Opiniao
Em nossa opinidao, as demonstracoes financeiras acima referidas apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da
MAPFRE RE do Brasil Companhia de Resseguros em 31 de dezembro de 2011, o
desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela
data, de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as entidades
supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP.

S&o Paulo, 27 de fevereiro de 2012
Ell ERNST & YOUNG TERCO

Quality In Everything We Do
ERNST & YOUNG TERCO
Auditores Independentes S.S.
CRC-2SP015199/0-6

Patricia di Paula da Silva Paz
Contador CRC-1SP198827/0-3
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