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Senhores Acionistas: Submetemos a apreciagdo de V.Sas as demonstracdes financeiras da
Crédito y Caucion Seguradora de Crédito e Garantias S.A. (“Seguradora”), relativas ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, acompanhadas das Notas Explicativas, do
Relatério dos Auditores Independentes e do Parecer Atuarial. As demonstracdes financeiras
foram elaboradas de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil, incluindo os
pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPCs) e aprovados

BALANCO PATRIMONIAL - EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO
(Em milhares de reais)

ATIVO 2011 2010
Circulante 49.468  42.350
Disponivel 1.888 516
Caixa e bancos 1.888 516
Aplicagdes 21.240  19.667
Créditos das operagdes com seguros e resseguros 4.162 6.711
Prémios a receber 3906  6.393
Operagdes com resseguradoras 256 318
Ativos de resseguro - provisdes técnicas 19.767 13.714
Titulos e créditos a receber 1.421 874
Titulos e créditos a receber 1.274 827
Créditos tributdrios e previdenciérios 145 47
Outros créditos 2 -
Custos de aquisico diferidos 990 868
Seguros 990 868
Nao circulante 624 451
Realizavel a longo prazo 624 435
Ativos de resseguro - provisdes técnicas 515 363
Custos de aquisi¢do diferidos 109 72
Seguros 109 72
Imobilizado - 16
Bens méveis - 16
Total do ativo 50.092  42.801

pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, no que ndo contrariem a Circular SUSEP
n° 424, de 29 de abril de 2011. Resultado do exercicio - Prémios Emitidos - Os prémios
emitidos pela Seguradora totalizaram R$ 19.854 mil (R$ 17.663 mil - 2010), crescimento de
aproximadamente 12%. Resultado Financeiro - O resultado financeiro totalizou R$ 2.700
mil (R$ 1.957 mil - 2010), crescimento de aproximadamente 38%, e decorreram principalmente
de recursos livres aplicados em Quotas de fundos de investimentos - ndo exclusivos.

PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO 2011 2010
Circulante 31.410 24713
Contas a pagar 849 770
ObrigacGes a pagar 215 110
Impostos e encargos sociais a recolher 359 500
Encargos trabalhistas 91 39
Impostos e contribuictes 184 121
Débitos de operagGes com seguros e resseguros 8.091 8.274
Operacdes com resseguradoras 7582 7.389
Corretores de seguros e resseguros 509 885
Provisdes técnicas - seguros 22470 15669
Danos 22470 15.669
Nao circulante 739 482
Provisdes técnicas - seguros 739 482
Danos 739 482
Patriménio liquido 17.943  17.606
Capital social 18.820 18.820
Prejuizos acumulados (877)  (1.214)

Total do passivo e patrimonio liquido

As notas explicativas da administragdo sdo parte integrante das demonstracGes financeiras.

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Em milhares de reais)

1. Contexto operacional: A Crédito y Caucion Seguradora de Crédito e Garantias S.A.
(“Seguradora”) foi constituida em 5 de setembro de 2006 e autorizada a operar pela Portaria
SUSEP n° 2.568, de 1° de dezembro de 2008, tendo o inicio de suas operacdes de seguros com
emissdo de apélices a partir de 1° de setembro de 2007. A Seguradora tem por objeto social a
operagao de seguros de crédito e garantias, em todo o territério nacional. Essas demonstracdes
financeiras foram aprovadas pela diretoria em 17 de fevereiro de 2012.
2.R das principais politicas abeis: As principais politicas contabeis aplicadas
na preparacdo destas demonstracdes financeiras individuais estdo definidas abaixo. Essas
politicas vém sendo aplicadas de modo consistente em todos os exercicios apresentados, salvo
disposicao em contrério. 2.1. Base de preparacao: As demonstracdes financeiras individuais
foram elaboradas e estao sendo apresentadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no
Brasil, aplicaveis as entidades supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados
(SUSEP), incluindo os pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis
(CPCs) e aprovados pela SUSEP. no que ndo contrariem a Circular SUSEP n° 424 de 29 de abril de
2011. A Seguradora ndo identificou diferencas em relagdo as praticas contabeis anteriormente
adotadas no Brasil, aplicaveis as entidades supervisionadas pela SUSEP, que requeressem
ajustes contabeis nas demonstragdes financeiras individuais referentes ao exercicio findo em 31
de dezembro de 2010. A preparacdo das demonstragdes financeiras requer o uso de certas
estimativas contabeis criticas e também o exercicio de julgamento por parte da administragao
da Seguradora no processo de aplicacdo das politicas contabeis. Aquelas areas que requerem
maior nivel de julgamento e possuem maior complexidade, bem como as éreas nas quais
premissas e estimativas sdo significativas para as demonstracdes financeiras individuais, estao
divulgadas na Nota 3. Nos exercicios de 2011 e 2010, ndo houve resultados abrangentes,
ndo sendo, desta forma, apresentada demonstragdo especifica de resultados abrangentes.
2.2. Conversao de moeda estrangeira: 2.2.1. Moeda funcional e moeda de
apresentacao: Os itens incluidos nas demonstracdes financeiras séo mensurados utilizando-se
a moeda do ambiente econmico primdrio, ou principal, no qual a Seguradora atua (“a moeda
funcional”). As demonstragGes financeiras da Seguradora estdo apresentadas em reais (R$), que
e a moeda funcional e moeda de apresentagdo da Seguradora. 2.2.2. Conversao e saldos
dos em moeda geira: As transagdes denominadas em moeda estrangeira
sdo convertidas para a moeda funcional, utilizando-se as taxas de cambio vigentes nas datas
das transacdes. Os ganhos ou perdas de conversdo de saldos, denominados em moeda
estrangeira, resultantes da liquidagdo de tais transagdes e da conversdo de saldos na data de
fechamento de balanco, s@o reconhecidos no resultado do periodo. 2.3. Caixa e equivalentes
de caixa: Caixa e equivalentes de caixa incluem dinheiro em caixa e depésitos bancérios e
apresentam risco insignificante de mudanca de valor justo, que sdo utilizados pela Seguradora
para gerenciamento de seus compromissos de curto prazo. 2.4. Ativos financeiros: 2.4.1.
Classificacdao e mensuragdo: A Seguradora classifica seus ativos financeiros sob as
seguintes categorias: mensurados ao valor justo por meio do resultado, mantidos até o
vencimento, empréstimos e recebiveis e disponiveis para venda. A classificagdo depende da
finalidade para a qual os ativos financeiros foram adquiridos. A administracdo determina a
classificacdo de seus ativos financeiros no reconhecimento inicial. 2.4.1.1. Ativos financeiros
mensurados ao valor justo por meio do resultado: S3o os titulos e valores mobiliarios
adquiridos com o propésito de serem ativa e frequentemente negociados e sdo contabilizados
pelo valor de custo, acrescidos dos rendimentos auferidos no perfodo, ajustados ao valor justo e
classificados no ativo circulante. Os rendimentos, as valorizagdes e desvalorizagdes sobre esses
titulos e valores mobilidrios sdo reconhecidos no resultado. 2.4.1.2. Mantidos até o
vencimento: S3o os titulos e valores mobilidrios, para os quais a Seguradora possui a intengéo
e acapacidade financeira para sua manutenc@o em carteira até o vencimento, sdo contabilizados
pelo valor de custo acrescido dos rendimentos auferidos no periodo, que sdo reconhecidos no
resultado. 2.4.1.3. Empréstimos e recebiveis: Os empréstimos e recebiveis sdo ativos
financeiros representados por prémios a receber e demais contas a receber, que sdo mensurados
inicialmente pelo valor justo acrescido dos custos das transacdes. Apés o reconhecimento
inicial, esses ativos financeiros sao mensurados pelo custo amortizado, ajustados, quando
aplicavel, por redugdes no valor recuperavel. 2.4.1.4. Titulos disponiveis para venda: Sdo os
titulos e valores mobilidrios que ndo se enquadram nas categorias “mensurados ao valor justo
por meio do resultado”, “empréstimos e recebiveis” ou “mantidos até o vencimento” sdo
contabilizados pelo valor de custo, acrescido dos rendimentos auferidos no periodo, que séo
reconhecidos no resultado e ajustados aos correspondentes valores justos. As valorizagdes e
desvalorizagBes ndo realizadas financeiramente s&o reconhecidas em conta especifica no
patrimdnio liquido, liquidas dos seus correspondentes efeitos tributarios, e, quando realizadas,
sao apropriadas no resultado, em contra partida da conta especifica do patrimonio liquido. 2.4.2.
de ativos fi i 2.4.2.1. Ativos financeiros avaliados ao custo
amnmzado (incluindo prémios a receber): A Seguradora avalia, a cada data de balanco, se
ha evidéncia de que um determinado ativo classificado na categoria de recebiveis (ou grupo de
ativos) esteja deteriorado ou ‘impaired’. Caso um ativo financeiro seja considerado deteriorado
(impaired), a Seguradora somente registra a perda no resultado do periodo, se houver evidéncia
objetiva de impairment como resultado de um ou mais eventos que ocorram apés a data inicial
de reconhecimento do ativo financeiro. As perdas sao registradas e controladas em uma conta
retificadora do ativo financeiro. Para a andlise de impairment, a Seguradora utiliza diversos
fatores observéveis que incluem: e base histérica de perdas e inadimpléncia; ® dificuldade
financeira significativa do segurado; ® quebra de contratos como inadimpléncia ou atraso nos
pagamentos; ® possibilidade de o segurado entrar em concordata ou faléncia. A provisdo para
riscos sobre créditos € constituida sobre os prémios a receber com periodo de inadimpléncia
superior a 60 dias da data do vencimento do crédito. No caso de prémios a receber, essa
provisao aplica-se aos riscos ja decorridos e aos prémios a receber vencidos e ndo pagos, cuja
vigéncia ja tenha expirado, na eventualidade de que a apélice, por qualquer motivo, ndo tenha
sido cancelada. Ainda para prémios a receber, a provisdo deve ser constituida levando em
consideracdo a totalidade dos valores a receber de um mesmo devedor e, portanto, a provisao
deverd incluir todos os valores devidos pelo mesmo devedor, independentemente de incluirem
valores a vencer, sendo que até a presente data ndo houve a necessidade de constituicao. A
provisdo para riscos sobre créditos para ativos de resseguros é constituida para agueles com
periodo de inadimpléncia superior a 365 dias da data do vencimento do crédito, sendo que até a
presente data ndo houve a necessidade de constituicdo. Mediante avaliacdes, a Seguradora
entende que a provisdo para riscos sobre créditos, em consondncia com determinacdes da
SUSEP. esta adequada e reflete o histérico de perdas internas. 2.5. Ativos relacionados a
resseguros: A cessao de resseguros é efetuada pela Seguradora no curso normal de suas
atividades com o propésito de limitar um risco e eventual perda potencial, por meio da
diversificacdo de riscos. Os passivos relacionados as operacdes de resseguros sao apresentados
brutos de suas respectivas recuperagdes ativos, uma vez que a existéncia do contrato de
resseguro ndo exime as obrigacdes para com os segurados. Os ativos de resseguro sao
representados por valores a receber de resseguradores a curto prazo, dependendo do prazo
esperado de realizacdo (ou recebimento) com os resseguradores. Os ativos de resseguro sdo
avaliados consistentemente com os saldos associados com os passivos de seguro que foram
objeto de resseguro e conforme os termos e condigdes de cada contrato. Os passivos a serem
pagos a resseguradores sao compostos substanmalmente por prémios pagaveis em contratos de
cessdo de resseguro. 2.6. Instr iros derivativos: Os instrumentos financeiros
derivativos s@o avaliados ao seu valor justo na data em que é celebrado o contrato e na sua
avaliacdo subsequente, com mudangas no valor Justo registradas no resultado do periodo.
Atualmente a Seguradora n&o possui nenhuma posicdo em instrumentos financeiros derivativos.
2.7. Contratos de seguro: Na adogZo inicial do CPC 11, a Seguradora efetuou o processo de
classificacao de todos os contratos de seguro com base em anélise de transferéncia de risco
significativo de seguro entre as partes no contrato, considerando adicionalmente, todos os
cendrios com substéancia comercial onde o evento segurado ocorre, comparado com cenarios
onde o evento segurado ndo ocorre. O contrato de seguro é aquele em que a Seguradora aceita
um risco de seguro significativo de outra parte, aceitando compensar o segurado no caso de um
acontecimento futuro incerto especifico afetd-lo adversamente. 2.8. Custos de aquisicdo
diferidos: As despesas de comercializagao diferidas sdo constitufdas pelas parcelas dos custos
na obtencdo de contratos de seguros, cujo periodo do risco ainda ndo decorreu e sdo apropriadas
ao resultado proporcionalmente ao prazo decorrido. 2.9. Ativos nao financeiros: Os ativos
sujeitos a depreciacdo (incluindo ativos intangiveis ndo originados de contratos de seguros) sdo
avaliados por impairment quando ocorrem eventos ou circunstancias que indiquem que o valor
contdbil do ativo ndo seja recuperavel. 2.9.1. Imobilizado: Imobilizado - estd demonstrado ao
custo e a depreciacdo calculada pelo método linear, com base em taxas que levam em
consideracdo a vida Gtil-econdmica dos bens conforme as seguintes taxas anuais; sistemas
aplicativos - 20%. As depreciages do imobilizado sao calculadas pelo método linear informado
na Nota 10. 2.9.2. Impairment de ativos nao financeiros: Ativos ndo financeiros (incluindo
ativos intangiveis nao originados de contratos de seguros) sdo avaliados para impairment
quando ocorrem eventos ou circunstancias que indiquem que o valor contabil do ativo ndo seja
recuperéavel. Uma perda para impairment é reconhecida no resultado do periodo pela diferenca
entre o valor contabil e seu valor recuperavel. O valor recuperavel é definido pelo CPC como o
maior valor entre o valor em uso e o valor justo do ativo (reduzido dos custos de venda dos
ativos). Para fins de testes de impairment de ativos ndo financeiros, os ativos sdo agrupados no
menor nivel para o qual a Seguradora consegue identificar fluxos de caixa individuais gerados
dos ativos, definidos como unidades geradoras de calxa (CGUs). 2.10. Passwos contmgentes
e obrigacdes legais - fiscais e pi arias: 2.10.1. P:
Referem-se a obrigagdes presentes, decorrente de eventos passados e dependentes da
ocorréncia de eventos futuros para a confirmagdo ou ndo de sua existéncia. Séo classificados
como (a) perdas provéaveis, onde sdo constituidas provisdes, (b) perdas possiveis, onde sdo
divulgados, quando relevantes, sem que sejam provisionados e (c) perdas remotas, onde ndo
requerem provisdo e divulgagdo. Estas classificagdes sao avaliadas por consultores juridicos e
revisadas periodicamente pela administracdo da Seguradora. Os valores sdo baseados nas
notificagbes dos processos administrativos ou judiciais e atualizados mensalmente. Até a
presente data a Seguradora ndo é a parte em nenhuma agdo ou processo judicial. 2.10.2.
Obrigacoes legais: Relativos as obrigacdes tributarias cuja legalidade ou constitucionalidade
sdo objetos de contestacdo judicial e sdo reconhecidas pelo valor integral em discussao e
permanecem registradas até a fase de transito em julgado. 2.11. Passives de contratos de
seguro: 2.11.1. Provisdes Técnicas: A Seguradora utilizou as diretrizes do CPC 11 para
avaliagdo dos contratos de seguro. A Seguradora contou com a isencao normatizada pela SUSEP
de utilizar as politicas contébeis anteriores, ou seja, politicas e préticas contabeis geralmente
aceitas no Brasil que estdo relacionadas adiante e sdo utilizadas para avaliagao dos passivos de
contratos de seguro e ativos de contratos de resseguro. Além da utilizacao desta isengdo, para
avaliagdo de contratos de seguro a Seguradora aplicou o teste de adequagdo de passivos,
dentre outras politicas aplicaveis. As provisdes técnicas sdo constituidas de acordo com as
determinages do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e da Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), cujos critérios, pardmetros e formulas sdo documentadas em Notas
Técnicas Atuariais (NTA), descritas a seguir: (a) A provisdo de prémios ndo ganhos (PPNG) é
calculada pro rata dia, com base nos prémios emitidos e tem por objetivo provisionar a parcela
dos mesmos correspondentes ao perfodo de risco a decorrer, contado a partir da data-base de
célculo. (b) A Provisao Complementar de Prémios (PCP) é calculada de acordo com as Resolugdes
CNSP n°s 162/2006 e 181/2007 e alteracdes posteriores direcionando o valor total apurado
diretamente para o resultado j& que a empresa teve infcio de suas atividades de seguros a partir
de julho de 2007. (c) A Provisdo de Insuficiéncia de Prémios (PIP) ¢ calculada com base na
metodologia prevista em NTA, considerando a diferenca entre o que os segurados efetivamente
pagam e 0s riscos a que estdo sujeitos. Nao foram apuradas provisdes a constituir relativas a
PIP. (d) A Provisao de Prémios Nao Ganhos de Riscos Vigentes mas Nao Emitidos (PPNG-RVNE)
tem como objetivo estimar a parcela de prémios ndo ganhos, referentes aos riscos assumidos
pela Seguradora, cujas vigéncias ja se iniciaram e que estdo em processo de emissdo. Essa
estimativa é calculada de acordo com a Circular SUSEP n° 282/05. (e) A Proviséo de Sinistros a
Liquidar (PSL) é constituida com base na estimativa dos valores a indenizar, efetuada por
ocasido do recebimento do aviso de sinistro, liquida dos ajustes do cosseguro quando aplicével.
(f) A provisdo de sinistros ocorridos mas ndo avisados (IBNR) é constituida com base na
estimativa dos sinistros que j& ocorreram, mas que ainda nao foram avisados & Seguradora e &
calculado de acordo com a Circular SUSEP n° 283/05 tendo em vista ndo possuir um histérico de
smlstros suficiente para que seja feita uma apuragdo através de estudos atuariais. 2.11.2. Teste
de Juacao dos passivos (Liability Ade y Test (LAT)): Conforme requerido pelo CPC
11, em cada data de balango a Seguradora elabora o teste de adequacdo dos passivos para
todos os contratos vigentes na data de execugdo do teste. Este teste é elaborado
considerando-se como valor liquido contébil todos os passivos de contratos de seguro
permitidos segundo o CPC 11, deduzidos dos ativos intangiveis diretamente relacionados aos

contratos de seguros que incluem despesas de aquisicdo diferidas e valores de negdcios
adquiridos - VOBA (Value of Business Acquired) originado de combinacdes de negdcios. Para esse
teste, a Seguradora elaborou uma metodologia que considera a sua melhor estimativa de todos os
fluxos de caixa futuros, que também incluem as despesas incrementais e de liquidagdo de
sinistros, utilizando-se premissas correntes para o teste. Para determinagéo das estimativas dos
fluxos de caixas futuros, os contratos sao agrupados em funcao de similaridades (ou caracteristicas
de risco similares), e consequentemente, como os respectivos riscos de seguro sdo gerenciados em
conjunto pela administragao. Os fluxos de caixa séo trazidos a valor presente, a partir de premissas
de taxas de juros livres de risco. Como conclusdo dos testes realizados ndo foram encontradas
insuficiéncias em nenhum dos agrupamentos analisados, para os periodos apresentados.
2.12. Principais tributos: A provisao para imposto de renda foi constituida a aliquota de
15% acrescida de adicional de 10% acima dos limites especificos, e a provisdo para contribuicao
social a aliquota de 15% do lucro para fins de tributagao nos termos da legislacdo em vigor. As
contribuicdes para o PIS sdo provisionadas pela aliquota de 0,65% e para a COFINS pela aliquota
de 4%, na forma da legislagdo vigente. Os créditos tributérios decorrentes de diferencas
tempordrias entre os critérios contabeis e os fiscais de apuracdo de resultados, sdo registrados no
exercicio de ocorréncia do fato e sdo calculados com base nessas mesmas aliquotas. Tais créditos
tributérios so reconhecidos & medida que a Seguradora apura prejuizo fiscal de imposto de renda
e base negativa de contribuicdo social. O prejuizo fiscal e a base negativa, somente serdo
reconhecidos em itens de ativo, passivo, patrimdnio liquido e resultado, se houver previsibilidade
de realizac@o de tais créditos. Embora ndo seja reconhecido no balango patrimonial, devido a
auséncia da perspectiva da realizagdo, a Seguradora mantém o crédito referido, em controle fiscal,
o montante de R$ 1.312 em 31 de dezembro de 2011 (R$ 1.503 - em 31 de dezembro de 2010)
conforme legislagdo fiscal vigente. 2.13. Beneficios a empregados: As obrigacdes de beneficios
de curto prazo para empregados sdo calculadas segundo normas e leis trabalhistas em vigor na
data de preparacdo das demonstracdes financeiras e sdo registradas segundo o regime de
competéncia conforme os servicos sdo prestados pelos funcionarios. 2.14. Capital social: O
capital social da Seguradora corresponde a capital estrangeuo eestd represenlado por 19.500.353
acdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal. A composicdo acionéria esté representada na
Nota 14. 2.15. Distribuic@o de dividendos: A distribuicdo de dividendos para os acionistas,
quando aplicavel, é reconhecida como um passivo nas demonstracdes financeiras ao final do
exercicio, com base no estatuto social da Seguradora. 2.16. Politicas contabeis para
reconhecimento de receita: 2.16.1. Apuracdo do resultado: O resultado é apurado pelo
regime de competéncia e inclui o seguinte: (a) Os prémios de seguros e as despesas de
comercializagdo sdo reconhecidos nas contas de resultado pelo valor proporcional ao prazo de
vigéncia da apélice. O Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F) a recolher, incidente sobre os
prémios a receber, & registrado no passivo da Seguradora e é retido e recolhido simultaneamente
ao recebimento do prémio. (b) A receita financeira é reconhecida conforme o prazo decorrido,
usando 0 método da taxa efetiva de juros. As receitas de juros de instrumentos financeiros sdo
reconhecidas no resultado do exercicio, segundo o método do custo amortizado e pela taxa efetiva
de retorno. Quando um ativo financeiro é reduzido, como resultado de perda por impairment, a
Seguradora reduz o valor contabil do ativo ao seu valor recuperavel, correspondente ao valor
estimado dos fluxos de caixa futuro, descontado pela taxa efetiva de juros e continua reconhecendo

Resultado do Exercicio - O lucro do exercicio totalizou R$ 337 mil (R$ 337 mil - 2010).
Distribuica@o de dividendos - De acordo com o estatuto, sdo assegurados aos acionistas
dividendos minimos de 25%, calculados sobre o lucro liquido ajustado do exercicio, nao
distribuidos face ao prejuizo acumulado. Performance - A Administracdo da Crédito y
Caucion Seguradora de Crédito e Garantias S.A., entende que a performance da Seguradora
estd em linha com os objetivos tragados anteriormente, mesmo computando-se os efeitos da

DEMONSTRACAO DO RESULTADO
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO
(Em milhares de reais, exceto o lucro por agdo)

2011 2010
Prémios emitidos Ilqunlos 19.854 17.663
Variacdes das provi de prémios (1.977) (3.745)
Prémios ganhos 17.877 3.918
R com ao de apoli 4 2
Sinistros ocorridos (7.519) (3.902)
Custos de aquisicao (2.210) (1.635)
Resultado com resseguro (6.497) (6.913)
Receitas com resseguro 7.355 3.956
Despesas com resseguro (13.852) (10.869)
Despesas administrativas 3.399) 2.728
Despesas com tributos (441) (230
Resultado financeiro 2.700 1.957
Resultado operacional
Itado antes dos i e participacd

Imposto de renda
Contribuic@o social
Participacao sobre o lucro
Lucro liquido do exercicio
Quantidade de acdes (em milhares)
Lucro por agdo - R$

As notas explicativas da administragdo sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

DEMONSTRACAO DAS MUTACOES
DO PATRIMONIO LIQUIDO

(Em milhares de reais)
Aumento de  Prejuizos
Capital capital em acumu-
social aprovacao lados Total
Em 31 de dezembro de 2009 17.405 1.415 (1.551)  17.269
Aprovagao do aumento de capital - AGE
de 12 de novembro de 2009 (Nota 14.1)  1.415 (1.415) - -
Lucro liquido do exercicio - - 337 337
Em 31 de dezembro de 2010 18.820 - (1.214)  17.606
Lucro liquido do exercicio - - 337 337
Em 31 de dezembro de 2011 18.820 - (877)  17.943

As notas explicativas da administragdo sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

4.2.1.1. Controle do risco de mercado: A Seguradora limita sua exposicao a riscos de mercado
adotando uma politica de investimento em titulos piblicos federais (LFT) e quotas de fundos de
investimentos abertos de renda fixa. A Seguradora utiliza os servios especializados de consultoria
externa autorizada pela CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) para realizar andlises de risco,
sensibilidade e testes de stress quanto a gestdo dos riscos financeiros e a simulacdo de seus
impactos sobre os resultados e patrimdnio liquido da empresa. Estes resultados sdo utilizados pela
Seguradora no que se refere ao controle, planejamento e suporte para a tomada de decisdes e,
também, para a identificacdo dos riscos que envolvem as carteiras de ativos e passivos da
Seguradora. Para o calculo do grau de impacto dos riscos dos ativos financeiros que compdem as
respectivas carteiras, sdo utilizados cenrios histéricos e dados atuais de mercado para a projecdo
dos resultados. Adicionalmente todas as aplicagdes e resgates sdo submetidas & analise e
aprovacdo da diretoria. 4.2.1.2. Sensibilidade a taxa de juros: Na andlise de sensibilidade
apresentada foi considerado um fator basico, porém preponderante de risco que é a taxa DI. As
definicdes dos pardmetros quantitativos utilizados na analise de sensibilidade foram a elevagéo ou
reducdo das taxas de juros praticadas pelo mercado interbancario em até cinco pontos percentuais
e 0 indice de rentabilidade historico da Seguradora frente aos seus ativos financeiros. Com base
nas premissas descritas, a Seguradora entende que o cendrio apresentado conforme quadro
abaixo seria 0 mais provével de se observar dentro dos proximos 12 meses, considerando-se a
manutencao das posicdes assumidas.

A

Juros sobre estes ativos ﬂnance\ros como receita de juros no resultado do exercicio.
3. e is criticas: Na preparacdo das demonstragde:
financeiras, a Seguradora adotou varidveis e premissas com base na sua experiéncia histérica e
varios outros fatores que entende como relevantes, itens significativos cujos valores sao
determinados com base em estimativa incluem: os titulos mobilidrios avaliados pelo valor de
mercado, as provisdes para ajuste dos ativos ao valor de realizagdo ou recuperacdo, as receitas
de prémios e correspondentes despesas de comercializagéo relativos aos riscos vigentes ainda
sem emissdo das respectivas apélices e as provisdes que envo\vem valores em discussdo
judicial. 3.1. Estlmallvase|ulgamentnsullllzados na avali; e p

0 componente onde a Administragdo mais exerce o julgamento e utlhza esl\matlva é na
constituicdo dos passivos de seguros. Existem diversas fontes de incertezas que precisam ser
consideradas na estimativa dos passivos que a Seguradora ira liquidar, desta forma, adotou
varidveis e premissas com base na sua experiéncia histdrica e outros fatores que entende como
relevantes e utiliza todas as fontes de informacdo internas e externas disponiveis sobre
experiéncias passadas e indicadores que possam influenciar as tomadas de decisdes da melhor
estimativa do valor de liquidacao de sinistros para contratos cujo evento segurado ja tenha
ocorrido. Consequentemente, os valores provisionados podem diferir dos valores liquidados
efetivamente em datas futuras para tais obrigagdes. 3.2. Estimativas e julgamentos
utilizados na avaliacao de provisdes para ingéncias fiscais, civeis e trabalhistas:
A Seguradora ndo é parte em processos judiciais trabalhistas, fiscais e civeis em aberto na data
de preparacdo das demonstragdes financeiras. Na determinagdo e no registro de estimativas
contabeis, quando aplicveis, a Seguradora tem por base pareceres de seus consultores
juridicos especialistas em cada area, evolugdo dos processos e status de julgamento de cada
caso especifico. Além disso, a Seguradora utiliza seu melhor julgamento sobre esles €asos.
3.3. Estimativas utilizadas para calculo de bilidade (i 1) de ativos
financeiros: A Seguradora segue as orientagdes do CPC 38 para determinar quando um ativo
financeiro disponivel para venda estd impaired. Essa determinacdo requer um julgamento
significativo onde a Seguradora avalia, entre outros fatores, a duragéo e a propor¢do na qual o
valor justo de um investimento € menor que seu custo e fluxo de caixa nperacmnal e financeiro.
4. Gestao de riscos originados de i de

4.1. Gestao de riscos de seguro: A Seguradora tem como Ub]EUVO investir em novos e
melhores processos de selecdo de riscos e precificagdo. Os elementos-chave da politica de
subscricdo da Seguradora sdo: (a) manutencéo de controle centralizado de subscricdo para
garantir que as politicas e os procedimentos da Seguradora sejam utilizados de maneira
consistente e apropriados; (b) acompanhamento permanente da qualidade dos negdcios
propostos pelos corretores; (c) risco de subscricao oriundo de uma situagdo econdmica
adversa que contraria tanto as expectativas da Seguradora no momento da elaboracao de
sua politica de subscricdo quanto as incertezas existentes na estimagdo das provisdes,
considerando a auséncia de experiéncia da Seguradora local no mercado segurador
brasileiro, fica estabelecida como pardmetro de precificacao a tarifa de prémio adotada
pela Crédito y Caucion Espanha, baseado nos resultados estaveis de subscri¢do alcangados
nos exercicios anteriores, de mais de 80 anos, que, aliado a oportuna linha de contratagdo
mantida neste seguros, avalizam a suficiéncia global das tarifas adotadas. A tomada de
decisdo é efetuada somente apds andlise do resultado dos seguintes procedimentos:
* Gestdo de sinistralidade; e Identificacdo de concentragdo de uma carteira em um setor
de atividade econdmica; ® Identificacdo de crise na economia local ou mundial que afetem
no agravamento dos riscos de créditos; ® Analise do comportamento dos segurados no que
concerne a preservagao do bem seguravel e quanto a regularidade no cumprimento de suas
obrigages contratuais. As operacdes de seguro de crédito e garantias somente sao aceitas
mediante cobertura de resseguro. Quando do aviso de sinistro, a Seguradora registra
“reserva de sinistro inicial” levando em consideracdo o montante avisado e posteriormente
(durante a andlise) o montante coberto; a adequacdo da reserva de sinistro ao montante
suficiente a cobertura é efetuada apds a regulagdo do processo de sinistro. A Seguradora
utiliza das seguintes fontes de subscricdo, internas e externas, para tomada de decisdo:
 Proposta de seguro; ® Pedido de cobertura, por meio de Questiondrio de Solicitacado de
Seguro de Crédito e Garantias;  Canais de comercializagdo: visitas as areas de crédito do
segurado, bem como aos seus clientes passiveis de cobertura do seguro; ® Relatério de
desempenho setorial; ® Estudos mercadoldgicos;  InformagGes disponibilizadas pelas
agéncias provedoras de informacdes de crédito; ® Informacdes obtidas através de outras
fontes externas, tais como: meios de comunicacao (ex.: jornais, Internet, TV, radio e
publicacoes especializadas). Periodicamente, sdo realizadas reunides entre os
colaboradores da Seguradora a fim de verificar outras medidas possiveis a serem adotadas,
objetivando a mitigacdo dos riscos de subscricdo. 4.1.1. Analise de sensibilidade da
sinistralidade: A Seguradora efetua andlise de sensibilidade da sinistralidade
considerando cendrios otimista, pessimista, com base na sinistralidade histérica da
Seguradora. Esse estudo é submetido & apreciacdo da administracdo no minimo
semestralmente, para determinacdo das diretrizes e ajustes nos planos de negécios,
quando aplicavel. O quadro abaixo demonstra os impactos das oscilagdes nos indices de
sinistralidade da Seguradora:

31 de dezembro de 2011

Bruto de  Liquido de
resseguro  resseguro
Cendrio base
Prémios ganhos 17.877 4123
Sinistros retidos 7519 66
Indice de sinistralidade - % 42 2
Piora de - p.p.s
indice de sinistralidade - % 47 7
Sinistros retidos 8.413 272
Impacto bruto (894) (206)
Impacto liquido de impostos (536) (124)
Melhora de - p.p.s
Indice de sinistralidade - % 37 %]
Sinistros retidos 6.625 (140)
Impacto bruto 894 206
Impacto liquido de impostos 536 124

4.1.2. Concentracao de risco: A concentragdo do risco da Seguradora estd totalmente
localizado no seu Gnico ramo de atuagdo, crédito doméstico. 4.1.3. Desenvolvimento de
sinistros: De acordo com o CPC 11, a Seguradora deve apresentar os (ltimos cinco anos de
desenvolvimento de sinistros, porém, a Seguradora s6 recebeu avisos de sinistros a partir do
ano de 2008, os quais estdo devidamente apresentados nos quadros explicativos abaixo. As
piramides foram confeccionadas levando-se em consideragdo os avisos, reavaliacGes,
encerramentos sem indenizagdes e os devidos pagamentos. No primeiro triangulo foram
lancados todos os movimentos de avisos, tendo as devidas movimentagGes posteriores
langadas tempestivamente de acordo com o desenvolvimento de cada sinistro. No segundo
quadrante, a Seguradora apresenta 0 montante pago ao segurado de acordo com a data do
aviso, representado no periodo em que foi pago. No que tange a movimentacéo liquida de
resseguro, partindo da base anterior, foram extraidos todos os valores ressegurados, bem como,
os recuperados junto aos resseguradores.

(a) Sinistros brutos de guros em 31 de d bro de 2011
2008 2009 2010 2011 _Total
Sinistros avisados, reavaliados 661 3152 1.165 7.082 12.060
No ano do evento do aviso 822 4380 1289 7.082 13573
Um ano apés o aviso (150)  (996)  (124) - (1.270)
Dois anos ap6s o aviso (1) (232) - - (243)
Pagamentos acumulados _B661 2917 1165 2008 _6.751
No ano do aviso 30 599 738 2008 3375
Um ano apés o aviso 399 229 427 - 3120
Dois anos apds o aviso 232 24 - - 256
Provisdo para sinistros a liquidar - 235 - 5074 _5309
(b) Sinistros liquidos de guros em 31 de d bro de 2011
2008 2009 2010 2011 _Total
Sinistros avisados, reavaliados _ 32 155 28 74 289
No ano do evento do aviso 41 219 30 74 364
Um ano apés o aviso 8) (53) 2) - (63)
Dois anos ap6s o aviso (1) (11) - - (12)
Pagamentos acumulados 32 143 28 4 244
No ano do aviso 1 29 26 M 97
Um ano apés o aviso 20 13 2 - 135
Dois anos apds o aviso _n 1 - - 12
Provisdo para sinistros a liquidar - 12 - 33 45
4.2. Gestao de riscos fi iros: 4.2.1. G derisco de do: O risco de

mercado esta ligado a possibilidade de perda por oscilagdo de precos e taxas em fungdo dos
descasamentos de prazos, moedas e indexadores das carteiras (ativa e passiva). Este risco
tem sido acompanhado com crescente interesse pelo mercado, com substancial evolugdo
técnica nos Gltimos anos, no intuito de evitar, ou pelo menos minimizar, eventuais prejuizos para
as instituicdes, dada a elevacdo na complexidade das operacdes realizadas nos mercados.

| P | Imp Liquido de

Risco financeira _de variacédo anual impostos
Alta do CDI Quotas de fundos

de investimento abertos 5na DI 817 490

Alta do CDI Letra Financeira do Tesouro 5na DI 245 147

Resultado liquido 1.062 637

4.2.1.3. Limitacdes da analise de sensibilidade: Os quadros demonstrados apresentam o

efeito de uma mudanca importante em algumas premissas enquanto outras premissas
permanecem inalteradas. Na realidade, existe uma correlagdo entre as premissas e outros
fatores. Deve-se também ser observado que essas sensibilidades ndo sdo lineares, impactos
maiores ou menores ndo devem ser interpolados ou extrapolados a partir desses resultados. As
andlises de sensibilidade ndo levam em consideragdo que os ativos e 0s passivos sdo altamente
gerenciados e controlados. Além disso, a posicéo financeira poderd variar na ocasiao em que
qualquer movimentagao no mercado ocorra. A medida que os mercados de investimentos se
movimentam através de diversos niveis, as acdes de gerenciamento poderiam incluir a venda de
investimentos, mudanca na alocacdo da carteira, entre outras medidas de protecdo. Outras
limitagdes nas andlises de sensibilidade incluem o uso de movimentagdes hipotéticas no
mercado para demonstrar o risco potencial que somente representa a visao da Seguradora de
possiveis mudangas no mercado em um futuro préximo, que ndo podem ser previstas com
qualquer certeza, além de considerar como premissa que todas as taxas de juros se movimentam
de forma idéntica. 4.2.2. Gestao do risco de liquidez: A gestdo do risco de liquidez tem como
principal objetivo monitorar os prazos e liquidacdo dos direitos e obrigacdes. Sao elaboradas
andlises diarias de fluxo de caixa projetado, sobretudo os relacionados aos ativos garantidores
das provisdes técnicas a fim de mitigar este risco. A Seguradora possui politicas de liquidez em
todo o grupo de gestdo e de diretrizes especificas sobre a forma de planejar, gerenciar e relatar
sua liquidez local, propiciando recursos financeiros suficientes para cumprir suas obrigacoes a
medida que estas atinjam seu vencimento. 4.2.2.1. Gerenciamento de risco de liquidez: 0
gerenciamento do risco de liquidez é realizado pelo departamento financeiro e tem por objetivo
controlar os diferentes descasamentos dos prazos de liquidagdo de direitos e obrigagdes, assim
como a liquidez dos instrumentos financeiros utilizados na gestdo das posigdes financeiras. 0
conhecimento e o acompanhamento desse risco € crucial, sobretudo para permitir & Seguradora
liquidar as operacdes em tempo hébil e de modo seguro. 4.2.2.2. Exposica@o ao risco de
liquidez: O risco de liquidez ¢ limitado pela reconciliacao do fluxo de caixa de nossa carteira de
investimentos com os respectivos passivos, utilizando métodos atuariais para estimar os
passivos oriundos de contratos de seguro. A qualidade dos investimentos também garante a
capacidade da Seguradora de cobrir altas exigéncias de liquidez, por exemplo, no caso de um

crise global. Perspectivas - As perspectivas e projecdes foram tragadas pela Administragdo
tomando-se por base premissas que levam em consideracao, dentre as diversas variéveis, 0
ambiente econdmico interno, as estatisticas de mercado e na gestao dos servigos prestados
pela Seguradora. Agradecimentos - Registramos nossos agradecimentos aos nossos
acionistas, corretores e segurados pelo apoio e pela confiangca demonstrados, aos
funcionarios e colaboradores pela continua dedicagao.

DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO

(Em milhares de reais)

Atividades operacionais 2011 2010
Recebimentos de prémios de seguro 23.834 14.566
Recuperagdes de sinistros e comissdes 6.069 5.627
Outros recebimentos operacionais

(ressarcimentos e outros) 304 145
Pagamentos de sinistros e comissdes (5.204) (4.586)
Repasses de prémios por cessdo de riscos (18.517) (9.613)
Pagamentos de despesas com operagdes

de seguros e resseguros (91) (965)
Pagamentos de despesas e obrigagdes (5.171) (6.480)
Pagamentos de Pamcu)agoes nos Hesu\tados (24) (14)

Caixa gerado/( ) pelas op 1.200 (1.320)
Impostos e contribuicdes pagos (629) (205)
Investimentos financeiros

Aplicagdes (2.297) (23.502)

Vendas e resgates 3.098 25.415

Caixa liquido gerado nas atividades operaciunais 1.372 388

Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa 1.372 388

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 516 128

Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 1.888 516

Aumenlu/(redugio) nas

as - livres 661 (335)

As notas explicativas da administracao sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.

CONCILIACAO ENTRE LUCRO LIQUIDO E CAIXA LiQUIDO
GERADO NAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO (Em milhares de reais)

2011 2010
Lucro liquido do exercicio 337 337
Ajustes de itens que nao afetam o caixa 16 8
Depreciacdes e amortizagdes 16 8
Lucro liquido do exercicio ajustado 353 345
Variacdes das contas patrimoniais 1.019 43
(Aumento)/diminuigdo das aplicagtes (1.573) 123
(Aumento)/diminuico dos créditos das
operagdes com Seguros e resseguros 2.549 (4.593)
(Aumento) dos titulos e créditos a receber (547) (790)
(Aumento) dos ativos de resseguro - provisdes técnicas (6.205) (3.751)
(Aumento) dos custos de aquisicao diferidos (159) (541)
Aumento do passivo circulante 6.697 9.187
Aumento do passivo nao circulante _ 257 408
Total de caixa gerado nas atividades operaclonals 1372 388

As notas explicativas da administragdo sao parte integrante das demonstragdes financeiras.

propriedades da Seguradora distribuidos por rating de crédito. Os ativos classificados na
categoria “sem rating” compreendem, substancialmente, valores a serem recebidos de
segurados que ndo possuem ratings de crédito individuais.

31de de 2011
AAA  Sem rating Total
Valor justo por meio do resultado 21.240 - 21.240
Letra Financeira do Tesouro 4.905 - 4.905
Quotas de fundos de investimentos abertos 16.335 - 16.335
Caixa e equivalentes de caixa - 1.888 1.888
Prémios a receber - 3.906 3.906
21.240 5794 27.034
31 de dezembro de 2010
AAA  Sem rating Total
A valor justo por meio do resultado 19.667 - _19.667
Letra Financeira do Tesouro 3.963 - 3.963
Quotas de fundos de investimentos abertos 15.673 - 15673

Certificados de Depésitos Bancdrios 31 - 31

Caixa e equivalentes de caixa - 516 516
Prémios a receber - 6.393 6.393
19.667 6.909 _26576

4.2.4. Ativos de resseguro: O programa e a politica de resseguro da Seguradora somente
consideram participantes de mercado aqueles com alta qualidade de crédito. Até a data-
base analisada, resseguradores sdo IRB Brasil Resseguros S.A. e J. Malucelli
Resseguradora S.A. 4.2.5. Gestao de risco de capital: Nos termos da Resolugao CNSP n®
178/07, o Capital Minimo Requerido (CMR) para funcionamento das sociedades
Seguradoras é composto por capital base e parcelas adicionais para cobertura dos riscos
de subscricdo, de crédito, de mercado, legal e operacional. Até que o CNSP regule o capital
adicional pertinente a todos os riscos identificados na regulamentacao, eventual
insuficiéncia de patrimdnio liquido ajustado é aferida em relagdo ao maior dos valores
entre o capital minimo requerido e a margem de solvéncia calculada na forma estabelecida
pela Resolucdo CNSP n° 55/01. Os principais objetivos da Seguradora em sua gestao de
capital s@o: (i) manter niveis de capital suficientes para atender requerimentos regulatérios
minimos determinados pelo CNSP, SUSEP, {ii) suportar ou melhorar o rating de crédito da
Companhia através do tempo e estratégia de gestao de risco, (iii) otimizar retornos sobre
capital para os acionistas. 4.2.6. Capital adicional embasado no risco de subscricao
das sociedades seguradoras: A SUSEP divulgou as Resolugdes CNSP n® 155 e 158, em
26 de dezembro de 2006, que instituiram as regras de alocagdo de capital de riscos
provenientes da subscricdo para os diversos ramos de seguros e também os critérios de
atuacdo do 6rgdo regulador em relagdo a eventual insuficiéncia de capital para as
seguradoras, com vigéncia a partir de janeiro de 2008. Em dezembro de 2007, a SUSEP
editou a Resolugdo n° 178, do CNSP e a Circular SUSEP n® 355 revogando a Resolugdo n®
158, aumentando o prazo de adequagdo do capital minimo de trés para quatro anos.
Considerar-se-do, para efeitos das Resolugdes citadas, os conceitos a seguir: ® Capital
Minimo Requerido: montante de capital que uma seguradora deveré manter, a qualquer
tempo, para garantia de suas operagdes e € equivalente @ soma do Capital Base com o
Capital Adicional; ® Capital Base: montante fixo de capital que uma sociedade seguradora
deverd manter, a qualquer tempo. O capital base para garantia das operagdes das
seguradoras em todo pafs é de R$ 15.000.000,00 (quinze milhdes de reais); ® Capital
Adicional: montante variavel de capital que uma sociedade seguradora deverd manter, a
qualquer tempo, para garantir os riscos inerentes a sua operagao.

5. Aplicacdes:

5.1. Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado

31 de dezembro 31 de dezembro

d e LOY : 145 ! de 2011 de 2010
desastre natural. A administracdo do risco de liquidez envolve um conjunto de controles, Valor do Valor Valordo  Valor
principalmente no que diz respeito ao estabelecimento de limites técnicos, com permanente custo |uslo/ custo  justo/
avaliacdo das posicdes assumidas e instrumentos financeiros utilizados. A tabela abaixo Tioard imad Zpit
demonstra o agrupamento d%s pasdsiv?‘s parg andlise de quuidelz. Todos os paszivos financeirgs Titulos para negociagdo
sdo apresentados em uma base de fluxo de caixa contratual com exce¢do dos passivos de 4 :

s e 130 apesentados pels s de v eperads, Grotas s s ds vesmentcsabetos 16995 1639 15673 15679
Maturidade dos passivos no periodo de 31 de dezembro de 2011 Titulos privados - certificados i § . .
Zeroa Uma Tréesa Cinco Valor ded o itos bancari . . 3 3
umano trésanos cincoanos _anos contabil © depositos bancarlos 71240 21740 19667 19,667
ggrgli?ossadgaogar = 849 849 5.2. Analise dos ativos financeiros:
PEragoes 31 de dezembro de 2011
COM Seguros e resseguros 8.091 - - - 8.091 Taxa de
Passivos de seguro . "
{provisses téchicas) 22470 739 - - 23209 Valorde  Valorjusto/  juros
Total dos passivos 31.410 739 _ - - 32149 Ativos i . or i
4.2.3. Gestdo de risco de crédito: Risco de crédito 6 o risco de perda de valor de ativos ~tVOS financeiros ao valor justo
financeiros e ativos de resseguro como consequéncia de uma contraparte no contrato nao honrar ~ POr meio do resultado 21240 21.240
a totalidade ou parte de suas obrigagdes para com a Seguradora. A Administragdo possui  Letra Financeira do Tesouro 4.9 4.9% 1.38
politicas para garantir que limites ou determinadas exposigdes ao risco de crédito ndo sejam  Quotas de fundos de investimentos abertos 1633 16335
excedidos através do monitoramento e cumprimento da politica de risco de crédito para os _ 21240 _ 21.240
ativos financeiros, levando em consideragéo a capacidade financeira da contraparte em honrar
suas obrigagdes e fatores dinamicos de mercado. A Seguradora restringe a exposigdo a riscos 31 de dezembro de 2010
de crédito associados a bancos e a caixa e equivalentes de caixa, efetuando seus investimentos ) Ta)fa de
em instituicdes conceituadas no mercado financeiro com rating de crédito estabelecidos por Valorde  Valor justo/ Juros
agéncias de crédito reconhecidas no mercado e restringindo suas opcdes de aplicacdo em L X X . ‘mercado __contabil contratada
titulos pblicos federais e quotas de fundos de investimentos. Os limites de exposicdo sdo Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado __19.667 _ 19.667 -
monitorados e avaliados regularmente pela empresa Santander Brasil Asset Management ~Letra Financeira do Tesouro 3.963 3.963 1,38
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., gestora dos investimentos e pela drea Quotas de fundos de investimentos abertos 15.673 15.673 -
Financeira. Qualquer decisdo em relagéo ao risco de crédito nos investimentos é aprovada pela  Certificados de Depésitos Bancarios 31 31 0,86
administracdo da Seguradora. A tabela a seguir apresenta todos os ativos financeiros de 19.667 19.667
Composicao dos ativos financeiros por classificacao e por prazo
31 de dezembro de 2011
Sem Venciveis em Vi is entre Classificacao
lefinid até um ano um e trés anos -%
Total das aplicacdes financeiras 16.335 261 4.644 100
Ativos ajustados a valor justo 16.335 261 4.644 100
Letra Financeira do Tesouro 261 4.644 23
Quotas de fundos de investimentos 16.335 - - 77
Total dos empréstimos e recebiveis - 23.929 515 100
Ativos de resseguro - provisdes técnicas - 19.767 515 83
Créditos das operagGes com seguros e resseguros - 4.162 - 17
Prémios a receber - 3.906 - 16
Operagdes com resseguradoras - 256 - 1
Outros créditos - - - - -
Caixa e equivalentes de caixa 1.888 - - 1.888 4
Total das aplicacdes financeiras 16.335 261 4.644 21.240 45
Total dos empréstimos e recebiveis - 23.929 515 24.444 51
Total dos ativos financeiros 18.223 24.190 5.159 47572 100
31 de dezembro de 2010
Sem Venciveis em Vi is entre Classificacao
definido até um ano um e trés anos -%
Total das aplicac@es financeiras 15.673 270 3724 100
Ativos ajustados a valor justo 15.673 270 3.724 100
Titulo de renda fixa pablico - 270 3.693 20
Quotas de fundos de investimentos 15.673 - - 80
Certificados de Depdsitos Bancarios - - 31 -
Total dos empréstimos e recebiveis - 20.425 363 100
Ativos de resseguro - provisdes técnicas - 13.714 363 68
Créditos das operagdes com seguros e resseguros - 6.711 - 32
Prémios a receber - 6.393 - 31
Operagdes com resseguradoras - 318 - 1
Caixa e equivalentes de caixa 516 - - 1
Total das aplicac@es financeiras 15.673 270 3724 48
Total dos empréstimos e recebiveis - 20.425 363 51
Total dos ativos financeiros 16.189 20.695 4.087 100
5.3. M do das aplicacoes fi iras 5.5. Estimativa do valor justo: A tabela a seguir apresenta a anélise do método de valorizagao
Letras Quotas de Certificados  de ativos financeiros trazidos ao valor justo. Os valores de referéncia foram definidos como se
Financeiras fundos de  de Depésitos segue: ® Nivel T - titulos com cotacdo em mercado ativo. @ Nivel 2 - titulos ndo cotados nos
do Tesouro  investimentos Bancarios mercados abrangidos no “Nivel 1" mas que cuja precificacdo € direta ou indiretamente
Saldo em 31 de dezembro de 2010 3.963 15.673 31 observavel. ® Nivel 3 - titulos que ndo possuem seu custo determinado com base em um
(+) Compras de titulos 497 1.800 - mercado observavel.
(+) Rendimentos 484 1.891 - W
-) Resgates 37 3.029 31 Nivel T~ Nivels __lotal
H Ajusgte 20 valor de mercado : ‘z), ( ,’ ( ,) Letra Financeira do Tesouro 4.905 - 4905
Saldo em 31 de dezembro de 2011 4.905 16.335 - _Fundos investimentos nao exclusivos - 16335 16335
5.4. Venci dos ativos fi Total dos titulos para negociacao __4905 16.335 _21.240
31 ded brode 2011 6- Créditos das operacdes com seguros e resseguros
Sem vencimento %
S encivels  entro i Prémios a receber (6.1) 3906 639
até um ano dois anos  dois anos _ Total Operagdes com resseguradoras (6.2) 7 %gg B ;1?
IéiI;?aFSnéaenfcuen\Lrjzsdo Tesouro - 783 4122 4905 6.1. Prémios a receber: -
) . (a) M. do dos pré a b 2011 2010
de investimentos abertos 16.335 . - 16335 4100 no inicio do exercicio 6.393 1554
16.335 183 4122 21280 ) prgmios emitidos 71907 71349
. 31de de 2010 (-) Prémios cancelados (255)  (2.277)
Semvencimento (-) Recebimentos (24.139) (14.233)
1o ou v Saldo no final do exercicio 3906  6.393
venciveis  entre ume _acima (b) Aging de prémios a receber 2011 2010
o __ atéumano _doisanos  doisamos _Total pramios a vencer 3906 6393
Letra Financeira do Tesouro - 2170 3693 3963  De1a90dias 2033 3775
Quotas de fundos De 91 a 180 dias 980  1.389
de investimentos abertos 15.673 - De 181 a 270 dias 772 642
Certificados de Depdsitos Bancarios - - 3 De 271 a 365 dias 121 587

15.673 270 3.72
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NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRACAO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011

(Em milhares de reais)

(c) Periodo médio de parcelamento: Os prémios emitidos pela Seguradora séo fracionados
aos segurados em quatro parcelas com vencimentos trimestrais.
6.2. Operacdes com resseguradoras:

Movimentacao das operacdes com resseguradoras 2011 2010
Saldo no inicio do exercicio 318 315
Sinistros pagos 218 (277)
Recuperacdo despesas de sinistro IRB 280 280
Saldo no final do exercicio 256 318

1. Titulos e créditos a receber:

2011 2010
Titulos e créditos a receber 1.274 827
Créditos tributérios e previdenciarios 145 47
Outros créditos 2 -
1.421 874

8. Ativos de r -p

31 de dezembro

2011 2010

Sinistros administrativos pendentes de liquidagao (PSL) 1.013
Provisdo de sinistros ocorridos, mas nao avisados (IBNR) 6.449
7.462

Prémios de resseguros diferidos das apdlices emitidas (PPNG)
Provisao Complementar de Prémios (PCP)

282
A Seguradora repassa em resseguro 95%, em média, de seus prémios emitidos nos ramos de
crédito risco doméstico e crédito interno risco comercial para as seguintes resseguradoras com
as quais mantém contrato de resseguro: ® | - IRB Brasil Resseguros S.A. @ Il - J. Malucelli

produtivo, perdendo assim, umas das caracteristicas necessarias para reconhecimento de um
ativo, pois ele ndo teria a capacidade de gerar beneficios futuros a Seguradora.

11. Passivos fi :11.1. Composigo dos p
31 de dezembro
2011 2010
Fornecedores 99 41
Provisdo para participacdes nos lucros 13 14
Outras obrigagdes 103 55
215 110
11.1.1. Aging dos passivos financeiros:
2011 2010
De um a 90 dias 215 110
215 110
12. Passivos de contratos de seguros: 12.1. Provisdes técnicas por ramo:
31 de d bro de 2011
PPNG PSL IBNR PCP Total
Risco interno 9421 2.696 5982 26 18125
Crédito doméstico risco comercial (run-off) 797  2.613 1.543 131 _5.084
10218 5.309 7525 157 23209
31de de 2010
PPNG PSL IBNR PCP Total
Crédito doméstico risco comercial (run-off) 8398  1.042 6711 - 16.151
8398  1.042 6711 _ - 16.151
12.1.1. Composicdo do saldo de p de de T

331 de dezembro de 2011
Bruto de Parcelares- Liquido de

Provisdo para Prémios resseguro segurada _resseguro

Seguradora

12.1.3. Garantias dos p de de seg

2011 2010
Provisdes técnicas de seguros 23209 16.151
Provisdes técnicas de ativo de resseguro (20.282) (14.077)
Total a ser coberto 2927 2074

Certificados de depdsitos bancarios - 31
Letras financeiras do tesouro 4.905 3.963
Total de ativos financeiros oferecidos em cobertura 4.905 3.994

12.2. Débitos das operacdes com seguros e resseguros:
2011 2010
Operagdes com resseguradora 7.582 7.389
Corretores de seguros e resseguro 509 885
8.091 8.274

13. Imy contribuicdes e sociais a Ih
2011 2010
Impostos e contribuigdes 184 121
Imposto de renda 88 56
Contribuigéo social 67 48
PIS e COFINS 29 17
Impostos e encargos sociais a recolher 359 500
Contribuigdes previdenciarias 20 "
Imposto sobre operagdes financeiras 312 an
Imposto de renda retido na fonte 21 13
Outros impostos retidos 6 5
543 621

14. Patriménio liquido: 14.1. Capital Social: Corresponde ao capital estrangeiro e esta
representado por 19.500.353 acGes ordinarias, nominativas e sem valor nominal. Em 14 de abril
de 2010, foi aprovado pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), através da Portaria

Resseguradora SA. . o ~ Ndo Ganhos (PPNG) 10218 (7.777) 2441  SUSEP/CGRAT n° 1.084, 0 aumento de capital no valor de R$ 1.415, conforme deliberagdes
9. Cu_s!qs de aquisicao dligrl({os: 9.1. Premissas: O Custo de Aqu|_3|§_ao Dl_ferl_do (DAC) € provisao de Sinistros a Liquidar (PSL) 5.309 (5.264) 15 Ioma(_ias pe\qs acionistas em 12 de novembro de 2009 e 27 de janeiro de 2010, passando a ter
constituido com base nas comissoes pagas aos corretores e, tem por objetivo, dlfer_lr aparcela  provisio de sinistros ocorridos, mas no avisados (IBNR) 7.525 (7.123) 202 0 9apnal social re_prszse_nta}io por RS_S 18.820. .
das mesmas correspondentes ao periodo restante de cobertura do risco, calculada linearmente Provisdo Complementarde Prémios (PCP) 157 (118) 39 Calculo do patrimonio liquido aj lo e gem de sol
pelo método pro rata dia. E o seu prazo de diferimento é de acordo com a vigéncia da apolice. 23.209 120.282) 2927 2011 2010
31 de dezembro - 31 de dezembro de 2010 Patrimdnio liquido ajustado 17.943  17.606
2011 2010 Bruto de Parcelares- Liguido de Capital minimo requerido (A) 15.963  15.002
Crédito interno - . - 4 Margem de solvéncia (B) 15.067  15.136
Crédito doméstico risco comercial (run-off) 109 940 P;I%v(;sggnphag: (';E\Té‘;s L“Bg% jﬂ"'srisd) Lsef’% Margem de solvéncia requerida = (maior entre A e B) 15.963 15.002
1.099 940 S o - ) : : Suficiéncia 1.980 _2.604
9.2. Movimentagao dos custos de aquisigéo diferidos 2011 2010 Provisdo de Sinistros a Liquidar (PSL) 1.042 (1.013) 29 14.2. Dividendos: De acordo com o estatuto, sdo assegurados aos acionistas dividendos
Saldo no inicio do exercicio 940 400  Provisao de sinistros ocorridos, mas ndo avisados (IBNR)_6711 (6.449) 262 minimos obrigatérios de 25%, calculados sobre o lucro liquido ajustado, os quais sdo
(+) Constituicdo 14.051 10.414 i . . 16.151 (14.077) 2.074  determinados por ocasido do encerramento do exercicio.
(-) Amortizagdes 13.892)  (9.874) 12.1.2. Movimentacéo do saldo de passivos de contratos de seguros: 15. Detalhamento das contas do resultado:
Saldo no final do exercicio 1.099 940 Provis@o para Prémios Bruto de Parcelares- Liquido de 2011 2010
9.3. Prazo de diferimento N&o Ganhos (PPNG) guro gurad guro  Prémios emitidos liquidos 19.854 17.663
31ded bro de 2011  Saldo em 31 de dezembro de 2010 8.398 (6.615) 1.783  Variagdo das Provisdes de Prémios Nao Ganhos (PPNG) (1.820) (4.013)
Ta3 3a6 6a9 9a12 Superiora (+) Constituicdo 133.550 (103.373) 30.177  Variagdo da Provisdo Complementar de Prémios (PCP) (157) 268
meses _meses _meses meses 1ano Total  (-)Reversdo (131.730) 102.211 (29.519)  Prémios ganhos 17.877 13.918
Custos de aquisi¢do diferidos 415 338 157 80 109 1.099  Saldo em 31 de dezembro de 2011 10.218 7.777) 2.441  Sinistros ocorridos 7519) (3.902)
415 338 157 80 109 _1.099  Provisdo de Sinistros Bruto de Parcelares- Liquidode  Indenizagdes avisadas (*) (6.726) (254)
31de bro de 2010  j Liquidar (PSL) guro gurad guro Despesas com sim’stros . ) ) (70) (32)
1a3 3a6 6a9 9a12 Superiora Saldo em 31 de dezembro de 2010 1.042 [T013) 79  Variagdo da provisdo de sinistros ocorridos e ndo avisados (IBNR) (814)  (3.727)
T _meses meses meses meses __ Tano Total  jpistros avisados e ajustados no periodo 8.689 (8.598) 91 Ressarcimentos 91 m
Custos de aquisicao diferidos 339 322 121 86 72 940 gipistros pagos (2.459) 2415 (44)  Custo de aquisicao 2.210) _(1.635)
» 339 322 121 86 72 940 Sinistros baixados (1.963) 1.932 31) Com_'\5§éo sobre prémios e_mitkidosv ) (2.369)  (2.176)
10. Imobilizado: ] ) Saldo em 31 de dezembro de 2011 5300 5.264) 5 O\/arlagao do Custo de Aquisicdo Diferido (DAC) 159 541
Depreciagio - Custo 3I21led;eciagéo de\lzaolll Provisao de sinistros ocorridos, Bruto de Parcelares- Liquido de gzrsatsorgecealgfﬁ‘_sedespesas operacionais 72 75
% a.a. quisica lad liquido W? 2010 &6937"1' ﬂ% m% Resultado com resseguro (6.497) (6.913)
Equipamentos 20 n (11) aldo em o1 de dezembro de . (6.449) Receitas com resseguro 6.681 3an
Sistemas aplicativos 20 30 (30) (+) Constituicdo 91.498 (87.372) 4126 \ariacdo da provisao de sinistros ocorridos mas ndo avisados (IBNR) 674 3646
41 a1 - DReversio (20,684 86.698 (3.986)  pegpesas com resseguro (15.536) (15.508)
31ded brode 2010 Saldo em 31 de dlezembro de 2011 1525 (2.123) 402 Cancelamentos de resseguro 201 1734
Depreciacao - Custo Depreciacao _ Valor ProvisaoC Bruto de Parcela res- Liquidode  Regtituigo de resseguro 301 88
%a.a. aquisicdo _ acumulada liquido de Prémios (PCP) guro g ] Variagdo da despesa de resseguro 1280 2914
Equipamentos 20 11 (@ 7 Saldo em 31 de dezembro de 2010 Ressarcimentos de resseguro (98) (98)
Sistemas aplicativos 20 30 (21) 9 :Jr"gﬂﬂsmuméo (7-357' (7.424) '433' Despesas administrativas (3.399) (2.728)
4 (25) 16 -) Reversao 7.700 7.306 394 Pessoal proprio (1.952) (492)
Sistemas aplicativos referem-se a software de gestdo que se tornou obsoleto por ndo ser Saldo em 31 de dezembro de 2011 157 (118) 39 Servigos de terceiros (789) (226)

DIRETORIA

PARECER ATUARIAL

Aos Acionistas da

Crédito y Caucion Seguradora de Crédito e Garantias S.A.

Elaboramos a avaliagdo atuarial das Provisdes Técnicas com base em 31 de dezembro de
2011, conforme estabelecido na Circular SUSEP n° 272/04. Elaboramos também o Teste de
Adequacao de Passivos a partir dos parametros definidos pela Circular SUSEP n® 410/2010 e
ndo foi indentificada necessidade de ajuste nas Provisdes Técnicas para a data base de 31 de

Flavio José Navarro Sequeira - Diretor Presidente
Luis Carlos Fernandes - Diretor Administrativo e Financeiro

dezembro de 2011. Nossa responsabilidade é a de emitir um parecer sobre essa avaliagdo
atuarial. Nossos exames foram conduzidos de acordo com os principios atuariais e
compreenderam, principalmente, avaliar a adequacdo das Provisdes Técnicas em relagdo aos
compromissos, passados e futuros da Companhia, com os segurados. Desta forma,
verificamos a precisdo dos dados, a metodologia e consisténcia das Provisdes Técnicas
constituidas, bem como, a movimentagdo na carteira durante o periodo compreendido entre

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS INDIVIDUAIS

Aos Administradores e Acionistas
Credito y Caucion Seguradora de Crédito e Garantias S.A.
Examinamos as demonslragoes financeiras individuais da Crédito y Caucién Seguradora de Crédito
e Garantias S.A. (“Seguradora”), que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de
2011 e as respectivas demonslragoes do resultado, das mutagdes do patrimanio liquido e dos fluxos
de caixa para o exercicio findo nessa data, assim como o resumo das principais politicas contabeis
eas demais notas explicativas.

bilidade da i 40 sobre as d
A adm\mslragao da Seguradora ¢ responsavel pela elaboracéo e adequada apresentacdo dessas
demonstracdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, aplicaveis as

PR

entidades supervisionadas pela Superlmendenma de Seguros Privados (SUSEP) e pelos controles
internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragdo de demonstrages
financeiras livres de distorcdo relevante, independentemente se causada por fraude ou por erro.
Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracdes 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 pelo auditor e que a auditoria
seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razodvel de que as demonstracdes
financeiras estao livres de distorcdo relevante Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos
selecionados para obtengdo de evidéncia a respeito dos valores e das divulgagdes apresentados

Marcio dos Anjos Vieira - Diretor Técnico

Luis Carlos Fernandes - Contador - CRC 1SP173853/0-3

01 de janeiro de 2011 e 31 de dezembro de 2011. Pela nossa avaliagdo, a Provisdo de
Insuficiéncia de Prémios no valor zero estd adequadamente constituida. Sendo assim,
ratificamos que os critérios estabelecidos nas normas vigentes e nas Notas Técnicas dos
produtos estdo sendo obedecidos, e as provisdes técnicas constituidas na data de 31 de
dezembro de 2011 encontram-se adequadas em todos os aspectos relevantes no que diz
respeito as praticas atuariais aplicaveis.

nas demonstracdes financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do
auditor, incluindo a avaliagéo dos riscos de distorgéo relevante nas demonstragdes financeiras,
independentemente se causada por fraude ou por erro. Nessa avaliagdo de riscos, o auditor considera
os controles internos relevantes para a elaboragdo e adequada apresentacdo das demonstragdes
financeiras da Seguradora para planejar os procedlmenlos de auditoria que sdo apropriados nas
circunstancias, mas ndo para expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da
Seguradora. Uma auditoria inclui também a avaliacdo da adequagéo das politicas contabeis utilizadas
e a razoabilidade das estimativas contébeis feitas pela administragdo, bem como a avaliagdo da
apresentacao das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto. Acreditamos que a evidéncia de
auditoria obtida € suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido.

Crédito y Caucion

de Crédito e Garantias S.A.

CNPJ n° 08.587.950/0001-76

...continuacao 201 2010
Localizagdo e funcionamento (397) (22)
Publicidade e propaganda (43) (2)
Publicagdes (62) (54)
Administrativas diversas (156)  (1.932)

Despesas com tributos (441) (230)
Tributos (441) (230)

Resultado financeiro 2700 1957

Receitas financeiras 2.780 2.006
Receita com titulos de renda fixa 485 217
Quotas de fundos de investimentos abertos 1.901 1.573
QOutras receitas 393 216

Despesas financeiras 80 49)
Taxa de custédia de titulos (78) (49)
Ajuste ao valor de mercado - LFT (2) -

Resultado operacional 515 469

(*) Em 2010, refere-se substancialmente a recuperagdo de indenizagdes avisadas, bem como
ajuste de sinistros na ocaswao do pagamento.

16. Indice de
31 de dezembro de 2011
Indice de Indice de
Prémios  Sinistros istralidad i
ganhos  ocorridos -% -%
Crédito interno 12.975 (9.112) 70 6
Crédito doméstico
risco comercial (run-off) (*) 4.902 1.593 33 29
31 de dezembro de 2010
Indice de Indice de
Prémios  Sinistros istralidad, i
ganhos  ocorridos -% -%
Crédito doméstico
risco comercial (run-off) (*) 13.918 (3.902) 28 "

(*) Refere-se substancialmente a restituigdo de prémios ganhos, bem como recuperagdo de

sinistros ocorridos.

17. Despesa de imposto de renda e contribuicao social:

31 de dezembro
2010

201

IRPJ CSLL IRPJ CSLL

Resultado antes dos impostos, liquido de
participages sobre o resultado 492 492 441 an
Adicdes 250 250 81 81
Provisdes dedutiveis quando pagas 163 163 81 81
Despesas ndo dedutiveis 87 87 - -
Exclustes (102) _(102) (64) (64
Pagamento de provisdes adicionadas (102)  (102) (64)  (64)
Lucro Real 640 640 458 458
Prejufzo fiscal/Base negativa a compensar (192)  (192) (137) (137)
Base de célculo 448 448 321 321
Total de tributos __ 67 __56__ 48

__88
18. Partes relacionadas: A administracdo definiu partes relacionadas como sendo empresas
a ela ligadas, conforme definido no Pronunciamento Técnico CPC 5. A Seguradora mantém
transages de cunho administrativo, rateando as despesas conforme politica interna aprovada
pela administracdo. As principais transacdes envolvendo partes relacionadas estao descritas a
seguir: 18.1. Crédito y Caucion do Brasil Gestao de Riscos de Crédito e Servicos Ltda.:
A Seguradora compartilha entre as partes, a estrutura fisica utilizada na operacdo, as despesas
diretamente relacionadas a localizagdo e funcionamento, pessoal e servicos contratados, que
visam atender a duas ou mais partes relacionadas. 18.2. Crédito y Caucion Seguradora de
Crédito a Exportacdo S.A.: A Seguradora compartilha entre as partes, as despesas
diretamente relacionadas com pessoal, que visam atender a duas ou mais partes relacionadas.
Entre outras atividades, a Seguradora movimentou, os valores expressos no quadro abaixo:
Crédito y Caucion Crédito y Caucion

Seguradora do Brasil - Gestao
de Crédito  de Riscos de Crédito
a Exportacao S.A. e Servicos Ltda. Total
Pessoal (131) (563) (695)
Remuneragédo dos membros
chave da administracao (391) (391)
Administrativa (638) (638)
Qutros - (51) (51)
Recuperacao 265 129 394
134 (1.515) (1.382)
Isabella Silva de Oliveira - Atuario Responsavel MIBA 1.138
Towers Watson CIBA 19 - CNPJ 50.245.935/0002-97
Séao Paulo, 17 de fevereiro de 2012.
Marcio dos Anjos Vieira - Diretor Técnico - Crédito y Caucion
Isabella Silva de Oliveira - Atuério Responsével MIBA 1.138
Towers Watson CIBA 19 - CNPJ 50.245.935/0002-97
Opinido

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da Crédito y Caucién Seguradora de
Crédito e Garantias S.A. em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operagdes e os seus
fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, de acordo com as préticas contabeis adotadas no
Brasil, aplicaveis as entidades supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
Séo Paulo, 27 de fevereiro de 2012

_L Znaewalerlhgusngopers

uditores Independentes

PWC  Groaspoooisoos

Luis Carlos Matias Ramos
Contador CRC 1SP171564/0-1
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