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MAPFRE

A seguradora global de confianca.

RELATORIO DA ADMINISTRAGCAO - DEZEMBRO DE 2014

Senhores Acionistas,

Em cumprimento as disposicoes legais e societarias, submetemos a apreciacao de V.Sas. as demonstragoes
financeiras relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, acompanhadas do Parecer Atuarial, do
Resumo do Relatorio do Comité de Auditoria e do Relatério dos Auditores Independentes sobre as
Demonstragdes Financeiras.

O resultado do exercicio de 2014, antes da tributacao sobre o lucro e participacdes, foi de R$ 1,5 milhao e
lucro liquido de R$ 1,0 milhao.

Em atencéo ao disposto na Circular SUSEP n° 483/14, a MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportagéo S.A.,
com base nos dados obtidos em modelos estatisticos, atuariais e financeiros, declara ter capacidade financeira
e intencao de manter, até o vencimento, os titulos classificados na rubrica “Titulos mantidos até o
vencimento”.

Agradecemos aos nossos acionistas, corretores, parceiros, clientes e segurados a confianca em nos
depositada. Aos nossos profissionais, o reconhecimento pela dedicacao e qualidade dos trabalhos realizados.
Sao Paulo, 25 de fevereiro de 2015

A Administracao.

BALANCOS PATRIMONIAIS - 31 de dezembro de 2014 e 2013 (Em milhares de reais)

DEMONSTRA(;C)ES DO RESULTADO
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013

Ativo Nota 2014 _ 2013 Passivo Nota 2014 2013 | (Em mijlhares de reais, exceto o lucro liquido por acio)
Circulante 12.334 Circulante 624 1.386
Disponivel 3 Contas a pagar 524 704 Prémios emitidos Nota 720(114) 2(3)8(3)
Caixa e bancos 3 Obrigacdes a pagar 12 8 167 (-) Variacoes de provisdes técnicas de prémios - 8
Aplicacoes 5 11.795 Impostos e encargos sociais a recolher 516 537 (=) Prémios gar?hos P 16b ) 308
Créditos das operagdes com seguros e resseguros 536 Débitos de operagdes com seguros e resseguros 13 100 205 (__) Sinistros ocorridos 16¢ 31 @2)
Prémios a receber 7 - Operacoes com resseguradoras 100 205 {5) Custos de aquisicio 16d Z (44)
Operacoes com resseguradoras 8 536 Depositos de terceiros 14 - 29 (+) Resultado c?)m ésse uro 160 44 (149)
Ativos de resseguro - provisoes técnicas 9a - Provisoes técnicas - seguros - 448 (+) Receitas com resse gu P 44 55
Titulos e créditos a receber - Danos 9b - 448 () Despesas com ressg uro - (204)
Outros valores e bens 1" - Patriménio liquido 17.594 16.628 ) Des é)sas administrat\gvas 16f Q77) (42)
Ativo nao circulante 5.884 Capital social 15 13.800 13.800 ) Despesas com tributos 16 138 (103)
Aplicagdes 5 _5.884 Reservas de lucros 3.794 2.828 ) Resﬁltado financeiro 16% 1679 1.949
Total do ativo w 18 Total do passivo 18.218 18.014 = Itado operacional 1'552 1.677
As notas explicativas s3o parte integrante das demonstracées financeiras a Itado antes dos impostos e participagdes 1552 1677
A » O 1 - ici 7 i i (=) Imposto de renda 18 (351) (380)
DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013 (Em milhares de reais) O Contribuicao socal 18 3% ee
Reservas de lucros (=) Lucroliquido _____966 1.042
Capital social Reserva estatutaria Reserva legal Lucros acumulados Total (/) Quantidade de agdes 13.041.400 13.041.400
Saldos em 31 de dezembro de 2012 13.800 6.446 341 - 20.587 (=) Lucro liquido poragao-RS ) o 0,07 0,08
Distribuiczo de dividendos - AGE 05 de dezembro de 2013 — (5.001) - - (5.001) As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracées financeiras
Resultado do exercicio - - - 1042 1042 | DEMONSTRAGOES DO RESULTADO ABRANGENTE
Destinacao do lucro liquido do exercicio: - .
Reserva legal _ B 57 (52) B ExerC|lC|os findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013
Destinacao para futuro aumento de capital - 990 - (990 _ | (Em milhares de reais)
Saldos em 31 de dezembro de 2013 13.800 2.435 393 - 16.628
Resultado do exercicio 966 966 2014 2013
Destinacao do lucro: Lucro liquido do exercicio 966 1.042
Reserva legal - - 48 (48) - Outros resultados abrangentes - -
Destinacao para futuro aumento de capital - 918 - (918) - Resultado abrangente do exercicio, liquido dos impostos 966 1.042
Saldos em 31 de dezembro de 2014 13.800 3.353 441 - 17.594 As notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras
i § As notas explicativas s3o parte integrante das demonstracées financeiras DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS - 31 de dezembro de 2014 e 2013 (Em milhares de reais) Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013
1. CONTEXTO OPERACIONAL refletidas em conta redutora do ativo correspondente. Quando um evento subsequente indica reversao da (Em milhares de reais)
A MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacdo S.A. (doravante denominada por “Seguradora”) 6 uma Perda de valor, a diminuicao na perda de valor ¢ revertida e registrada no resultado. B ) 2014 2013
sociedade anénima de capital fechado que tem como objeto social operar em seguros e cosseguros de crédito  "erdas de valor (reducao ao valor recuperavel) nos ativos financeiros disponiveis para venda sao reconhecidas Lucro liguido do exercicio 966 1.042
4 exportacao em todo o territério nacional. A Seguradora esta sediada na Avenida das Nacoes Unidas, pela_reclassﬁlcagaoda perdacumulativa qugfomecolnheoda_e_m outros resultados abrangentes no patriménio VU roliqu " i s 8
12.495, 11° andar, Sao Paulo e cadastrada no CNPJ sob o 08.687.929/0001-42. liquido para o resultado. A perda cumulativa que é reclassificada de outros resultados abrangentes para o a_rlag?o nas contas patrimoniais:
A Seguradora integra o SISTEMA MAPFRE, conjunto de empresas e entidades que operam em sequros e "esultado éa diferenca entre o custo de aquisicao, liquido de qualquer reembolso e amortizaco de principal, Atlvgs InanEIFOS ses (1.507)  2.801
atividades correlatas, no Brasil e no Exterior, com sede em Madri, Espanha. Os custos das estruturas €0 valorjustoatual, decrescido de qualquer reducao por perda de valor recuperével previamente reconhecida Cre ‘t%S as Operacoes de seguros e resseguros (400) (24)
operacionais e administrativas comuns sao absorvidos sequndo critérios estabelecidos em acordo operacional O resultado. Todavia, qualquer recuperagao subsequente no valor justo de um ativo financeiro disponivel At|v|c>s © rgzgeguro b 425 72)
existente entre as empresas do Grupo. para venda, o qual tenha sido registrada perda do valor recuperavel, é reconhecida em outros resultados gt‘;r‘gz i;r’l?a;tgs 2 r?;e er a 589% (626)
A Administracdo prevé a venda de sua carteira de credito & exportacdo e encerramento da companhia no ~@brangentes. ) . . ) , IMpostos e comrFi)bgi Ses o 145
exercicio de 2015. A proviséo para perda no valor recuperavel relativa aos prémios a receber é calculada conforme Circular D’Fk)J' p UG 105 123
Em 31 de dezembro de 2014, a estrutura do Grupo é a seguinte: SUSEP n®483/14 sobre vencidos acima de 60 dias. ebitos de operacoes com seguros e resseguros (10%)
' ii. Ativos nao financeiros Depositos de terceiros 29) (125
Fundacion MAPFRE Ativos sujeitos a depreciacdo e amortizacao (incluindo ativos intangiveis ndo originados de contratos de | | Provisoes técnicas - seguros e ressequros . __(448) 73
(ES) sequros), e sao avaliados por imparidade quando ocorrem eventos ou circunstancias que indiquem que o | | €@ixa liquido gerado (consumido) nas atividades operacionais (1.198) _4.027
100,00% valor contabil do ativo possa nao ser recuperavel. éitxl/\i/cljde?\dde;sdpeagginaamento 5,001
Bolsa de Valores E reconhecida uma perda por imparidade no montante pelo qual o valor contébil do ativo exceda seu valor 1AEEos . - . . _ - (5.001)
recuperavel, que é o maior valor entre o preco liquido de venda e seu valor de uso. Uma perda por imparidade | | €2iXa liquido (consumido) nas atividades de financiamento = (5.001)
é revertida se houver mudanca nas estimativas utilizadas para se determinar o valor recuperavel e é revertida | | Aumento (reducao) liquida de caixa e equivalentes de caixa 1.198 974
_64,61% somente na extensdo em que o valor de contabilizacdo do ativo ndo exceda o valor de contabilizacdo que Caixa e equivalente de caixa no inicio do exercicio 1.201  _2.175
teria sido determinado, liquido de depreciacao e amortizacéo. Caixa e equivalente de caixa no final do_exercmp R 3 _1.201
As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracées financeiras
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2. ELABORACAO E APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

a) Declaracao de conformidade

As demonstracdes financeiras foram elaboradas conforme os dispositivos da Circular SUSEP n° 483 de 6 de
janeiro de 2014, com efeitos retroativos a partir de 1° de janeiro de 2014, e os pronunciamentos técnicos, as
orientacdes e as interpretacoes emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e normas do
Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), doravante denominadas “préticas contébeis adotadas no
Brasil aplicaveis as instituicdes autorizadas a funcionar pela SUSEP".

Essas demonstragoes financeiras foram aprovadas pela Administracao em 25 de fevereiro de 2015.

b) Comparabilidade

As demonstracoes financeiras estao sendo apresentadas com informacées comparativas de 31 de dezembro
de 2013, conforme disposicoes do CPC n° 26 - Apresentacéo das Demonstracoes Contébeis emitida, pelo
Comité de Pronunciamentos Técnicos e da Circular SUSEP n° 483, de 6 de janeiro de 2014.

c) Base para mensuragdo

As demonstracoes financeiras estao sendo apresentadas em milhares de Reais (R$), e foram elaboradas de
acordo com o custo histérico, com excecao dos seguintes itens materiais reconhecidos nos balancos
patrimoniais:

(i) Ativos financeiros designados pelo valor justo por meio do resultado;

(ii) Ativos financeiros mantidos até o vencimento; e

(iii) Provisoes técnicas, mensuradas de acordo com as determinacoes da SUSEP e CNSP.

d) Moeda funcional e de apresentagio

A moeda funcional utilizada pela Seguradora esta apresentada em Reais (R$), que é a moeda funcional da
Seguradora. Exceto quando indicado, as informacoes estao expressas em milhares de reais e arredondadas
para o milhar mais préximo.

As transacdes em moeda estrangeira sao inicialmente convertidas pela taxa de cambio para a moeda
funcional na data da transacdo. Ativos e passivos monetarios denominados em moeda estrangeira sao
convertidos pela taxa de cdmbio para a moeda funcional na data do balanco.

e) Uso de estimativas e julgamentos

A preparacao de demonstracoes financeiras intermediarias de acordo com as normas homologadas pela
SUSEP exige que a Administracéo registre determinados valores de ativos, passivos, receitas e despesas com
base em estimativa, as quais sao estabelecidas a partir de julgamentos e premissas quanto a eventos futuros.
Os valores reais de liquidacdo das operacoes podem divergir dessas estimativas em funcéo da subjetividade
inerente ao processo de sua determinagéo.

Estimativas e premissas sdo revistas periodicamente. Revisdes com relacao a estimativas contabeis sao
reconhecidas no periodo em que as estimativas sao revisadas e em quaisquer periodos futuros afetados.
Informacoes sobre areas em que o uso de premissas e estimativas é significativo para as demonstracdes
financeiras e nas quais, portanto, existe um risco significativo de ajuste material dentro do préximo semestre
estao incluidas nas seguintes notas explicativas:

* Nota 3b - Ativos financeiros;

* Nota 3e - Provisdes técnicas - seguros e resseguros;

* Nota 3f - Classificacdo dos contratos de seguros e de investimento;

* Nota 3g - Mensuracao dos contratos de seguros; e

* Nota 3h - Teste de adequacao dos passivos.

f) Segregacéo entre circulante e nao circulante

A Seguradora efetua a segregacao de itens patrimoniais em circulante quando atendem as premissas:

® Espera-se que seja realizado ou liquidado, ou pretende-se que seja vendido ou consumido no decurso
normal do ciclo operacional (12 meses) da Seguradora; e

 Estd mantido essencialmente com o propésito de ser negociado.

g) Normas, alteracéGes e interpretagdes de normas existentes que ainda nao estao em vigor e nao
foram adotadas antecipadamente pela Seguradora

i. IFRS 9 Instrumentos Financeiros

Emjulho de 2014, o IASB emitiu a verséo final da IFRS 9 - Instrumentos Financeiros, que reflete todas as fases
do projeto de instrumentos financeiros e substitui a IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuracao e todas as versoes anteriores da IFRS 9. A norma introduz novas exigéncias sobre classificacao e
mensuracao, perda por reducao ao valor recuperavel e contabilizacdo de hedge. A IFRS 9 esta em vigéncia
para periodos anuais iniciados em 1° de janeiro de 2018 ou ap6s essa data, ndo sendo permitida a aplicacao
antecipada. E exigida aplicacdo retrospectiva, ndo sendo obrigatéria, no entanto, a apresentacdo de
informagdes comparativas. A aplicacao antecipada de versoes anteriores da IFRS 9 (2009, 2010 e 2013), é
permitida se a data de aplicacao inicial for anterior a 1° de fevereiro de 2015. A adocao da IFRS 9 tera efeito
sobre a classificacao e mensuracao dos ativos financeiros do Grupo, nao causando, no entanto, nenhum
impacto sobre a classificacao e mensuracéo dos passivos financeiros da Companhia.

i IFRS 14 Contas Regulatdrias Diferidas

AIFRS 14 é uma norma opcional que permite a uma entidade cujas atividades estao sujeitas & regulacao de
tarifas continuar aplicando a maior parte de suas politicas contabeis para saldos de contas regulatérias
diferidas no momento da primeira adocao das IFRS. As entidades que adotam a IFRS 14 devem apresentar
contas regulatorias diferidas comorubricas em separado no balanco patrimonial e apresentar movimentacoes
nesses saldos contabeis como rubricas em separado no balanco patrimonial e outros resultados abrangentes.
A norma exige divulgagdes sobre a natureza e os riscos associados com a regulacao de tarifas da entidade e
os efeitos dessa regulagéo sobre as demonstracoes financeiras. A IFRS 14 esta em vigor para os periodos
anuaisiniciadosem 1°de janeiro de 2016 ou ap6s essa data. Essanorma nao seria aplicavel, pois a Companhia
elabora suas demonstracées financeiras com base nas praticas contabeis adotadas no Brasil e aplicaveis as
entidades supervisionadas pela SUSEP.

3. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABEIS

As politicas contabeis utilizadas na preparacéo das demonstracoes financeiras estao demonstradas a seguir
e foram aplicadas consistentemente para todos os exercicios apresentados.

a) Caixa e equivalentes de caixa

Incluem caixa e saldos positivos em conta movimento.

b) Ativos financeiros

A Seguradora classifica seus ativos financeiros nas seguintes categorias: (i) Ativo financeiro mensurado pelo
valor justo por meio do resultado; (i) Ativos financeiros disponiveis para venda; (i) Ativos financeiros
mantidos até o vencimento; (iv) Empréstimos e recebiveis; e (v) Determinacao do valor justo. A classificacao
dentre as categorias ¢ definida pela Administracdo no momento inicial e depende da estratégia pela qual o
ativo foi adquirido.

(i) Ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado

Incluem ativos financeiros mantidos para negociacdo e ativos designados na data de aquisicdo a serem
valorizados ao valor justo por meio do resultado. Sao classificados como mantidos para negociacéo se
originados com o proposito de venda ou recompra no curto prazo. Derivativos também sao classificados
como mantidos para negociacdo, exceto aqueles designados como instrumentos de hedge. A cada data de
balanco sdo mensurados pelo seu valor justo. Os juros, a atualizacdo monetéria, a variacdo cambial e as
variacoes decorrentes da avaliacdo ao valor justo séo reconhecidos ao resultado, quando incorridos, na linha
de receitas ou despesas financeiras.

(ii) Ativos disponiveis para venda

Compreende os ativos financeiros nao classificados em nenhuma das categorias anteriores. Apds o
reconhecimento inicial, eles sdo medidos pelo valor justo e as mudancas, que nao sejam perdas por reducao
ao valor recuperéavel séo reconhecidas em outros resultados abrangentes e apresentadas dentro do
patriménio liquido (liquido dos efeitos tributarios). Quando um investimento é baixado, o resultado
acumulado em outros resultados abrangentes é transferido para o resultado.

(iii) Ativos mantidos até o vencimento

Ativos financeiros nao derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis e vencimentos definidos para os
quais a Seguradora tem intencao e a capacidade de manter até o vencimento, sao mensurados pelo custo
amortizado pelo método da taxa efetiva de juros. Esse método utiliza uma taxa de desconto que quando
aplicada sobre os recebimentos futuros estimados, ao longo da expectativa de vencimento do instrumento
financeiro, resulta no valor contabil liquido. Os juros, a atualizacdo monetaria, a variacao cambial, menos
perdas do valor recuperavel, quando aplicavel, sdo reconhecidos ao resultado, quando incorridos, na linha
de receitas ou despesas financeiras.

(iv) Empréstimos (concedidos) e recebiveis

Compreende, principalmente, os recebiveis originados de contratos de seguros, tais como os saldos de
prémios a receber de segurados e valores a receber e direitos junto a resseguradores, que sao avaliados,
periodicamente, quanto a sua recuperabilidade. Existindo evidéncia objetiva de que tenha ocorrido perda no
valor recuperavel, essa perda é reconhecida no resultado do exercicio.

(v) Determinacao do valor justo

Os valores justos tém sido apurados para propdsito de mensuracdo e/ou divulgacdo. Quando aplicavel, as
informacoes adicionais sobre as premissas utilizadas na apuragao dos valores justos estao divulgados na Nota 5.
¢) Instrumentos financeiros derivativos e derivativos embutidos

Contratos de investimentos

Derivativos sao reconhecidos inicialmente pelo valor justo e os custos de transacao sao reconhecidos no
resultado quando incorridos. Apés o reconhecimento inicial, os derivativos séo mensurados pelo valor justo,
e as variacdes no valor justo sao registradas no resultado e estao classificados na categoria ativos financeiros
designados a valor justo por meio do resultado.

Contratos de seguros

Quando um derivativo embutido é identificado, a Seguradora deve analisar se o instrumento principal é
avaliado pelovalorjusto de mercado (onde oinstrumento financeiro derivativo nao é bifurcado e contabilizado
separadamente ao valor justo de mercado nas demonstracdes financeiras). A Seguradora efetua uma anélise
dos contratos de seguro e contratos de resseguro para avaliacdo da existéncia de derivativos embutidos.
Nenhum derivativo embutido foi identificado nos exercicios apresentados.

d) Reducéo ao valor recuperavel

i. Ativos financeiros

Um ativo tem perda no seu valor recuperavel se uma evidéncia objetiva indica que um evento de perda
ocorreu apds o reconhecimento inicial do ativo financeiro. As perdas séo reconhecidas no resultado e

e) Provisdes técnicas - seguros e resseguros

As provisoes técnicas sao constituidas e calculadas em consonancia com as determinaces e os critérios
estabelecidos pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e pela Superintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), assim resumidas:

A Provisao de Prémios Ndo Ganhos (PPNG), 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 Proviséo de Sinistros a Liquidar (PSL), é constituida por estimativa de pagamentos provaveis, liquidos de
recuperacoes de cosseguro cedido, determinada com base nos avisos de sinistros recebidos até a data
das demonstracoes financeiras e atualizada monetariamente nos termos da legislacao.

f) Classificacao dos contratos de seguros e de investimento

As principais definicdes das caracteristicas de um contrato de seguro estao descritas no CPC 11 - Contratos
de Seguros emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis.

A Seguradora classifica os contratos emitidos como contratos de seguro quando os contratos transferem
risco significativo de seguro, assim definido quando pode ser observada a possibilidade de pagar beneficios
adicionais significativos ao segurado na ocorréncia de um evento futuro incerto que possa afeta-lo de forma
adversa. Contratos de investimento sao aqueles contratos que n&o transferem risco de seguro ou transferem
risco de seguro insignificante.

Nesse contexto, a Administracao procedeu as devidas anélises dos contratos emitidos com base nas normas
supracitadas e nao identificou contratos classificados como contratos de investimento.

g) Mensuracao dos contratos de seguros

Os prémios de seguros e as despesas de comercializacdo sao contabilizados por ocasido da emisséo das
apolices ou faturas, liquidos dos custos de emissao, sendo a parcela de prémios ganhos reconhecida ao
resultado, de acordo com o periodo decorrido de vigéncia do risco coberto.

As receitas de prémios e as correspondentes despesas de comercializacéo, relativas aos riscos vigentes ainda
sem emissao das respectivas apdlices, sdo reconhecidas ao resultado noinicio da cobertura do risco, em bases
estimadas.

Os juros cobrados sobre o parcelamento de prémios de seguros sao apropriados como “receitas financeiras”
em base “pro rata-die” ao longo do periodo de pagamento das parcelas dos prémios.

Compreende as comissoes relativas a comercializacao de apolices de seguros, apropriadas ao resultado de
acordo com o periodo decorrido de vigéncia do risco coberto.

h) Teste de adequacéo dos passivos

O Teste de Adequacéo do Passivo nao foi realizado, uma vez que em 31 de dezembro de 2014 a Seguradora
n&o possui provisoes técnicas e nem apdlices vigentes.

i) Resseguro

Os contratos de resseguro sao classificados como contrato de seguros, pois pressupoem a transferéncia de
um risco de seguro significativo. A transferéncia de riscos de seguro por meio de contratos de resseguros é
efetuada no curso normal das atividades da Seguradora com o propdsito de limitar sua perda potencial, por
meio da diversificacao de riscos.

As operacoes com resseguradoras sao registradas com base em prestacoes de contas que estao sujeitas a
analise pelas resseguradoras. O diferimento dos prémios de resseguros cedidos é realizado de forma
consistente com o prémio de seguro relacionado. Os valores a receber relacionados com a operacao de
resseguro incluem saldos a receber de resseguradoras relacionados com valores a serem ressarcidos, nos
termos dos contratos de transferéncia de riscos e as parcelas das resseguradoras nas provisdes técnicas
constituidas. Os valores a pagar as resseguradoras sao calculados de acordo com as disposicoes contratuais
previamente definidas.

j) Passivos financeiros

Compreendem substancialmente fornecedores, contas a pagar e as contas que compoem o grupo “Débitos
com operagoes de seguros”, que sao reconhecidos inicialmente ao valor justo. Apés o reconhecimento inicial
sao mensurados pelo custo amortizado pelo método da taxa efetiva de juros. Os juros, a atualizagéo
monetaria e a variacao cambial, quando aplicaveis, sao reconhecidos no resultado quando incorridos.

k) Beneficios aos empregados

Obrigacoes de curto prazo

As obrigagoes de beneficios de curto prazo paraempregados séo reconhecidas pelo valor esperado a ser pago
e lancadas como despesa a medida que o servico respectivo é prestado.

Obrigacbes com aposentadorias

A Seguradora implantou um plano de previdéncia complementar para os empregados na modalidade de
contribuicao definida. Um plano de contribuicao definida é um plano de beneficios sob o qual a Seguradora
paga contribuicao fixa para uma entidade separada, no caso a MAPFRE Previdéncia S.A., e nao tera nenhuma
obrigac&o legal ou construtiva de pagar valores adicionais. As obrigacdes por contribuicoes aos planos de
previdéncia de contribuicdo definida sdo reconhecidas no resultado como despesas de beneficios a
empregados, no periodo em que esses servicos sao prestados pelos empregados.

Outros beneficios de curto prazo

Outros beneficios de curto prazo tais como seguro satde, assisténcia odontoldgica, seguro de vida e de
acidentes pessoais, estacionamento, vale-transporte, vale-refeicao e alimentagao e treinamento profissional
sao oferecidos aos funcionarios e administradores e reconhecidos no resultado a medida que s&o incorridos.
1) Receitas e despesas financeiras

As receitas financeiras abrangem receitas de juros sobre ativos financeiros (incluindo ativos financeiros
disponiveis para venda), ganhos na alienacéo de ativos financeiros disponiveis para venda, variacdes no valor
justo de ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado e ganhos nos instrumentos
derivativos que s&o reconhecidos no resultado. A receita de juros é reconhecida ao resultado, através do
método dos juros efetivos.

As despesas financeiras abrangem despesas com atualizacao monetaria das provisdes técnicas, variacoes no
valor justo de ativos financeiros mensurados pelo valor justo por meio do resultado, perdas por reducao ao
valor recuperavel (imparidade) reconhecidas nos ativos financeiros e perdas nos instrumentos derivativos que
estao reconhecidos no resultado.

m) Imposto de renda e contribuicao social

O imposto de renda é calculado a aliquota de 15% sobre o lucro tributavel, acrescida de 10% sobre a parcela
do lucro tributavel anual excedente a R$240 no exercicio e a contribuicao social sobre o lucro liquido é
calculada a aliquota de 15% sobre o lucro tributavel.

A despesa com imposto de renda e contribuicao social compreende os impostos de renda correntes e
diferidos, os quais nao sao reconhecidos no resultado quando relacionados a itens diretamente registrados
no patriménio liquido ou em outros resultados abrangentes.

QOimposto corrente é oimposto a pagar sobre o lucro tributavel do exercicio, calculado com base nas aliquotas
vigentes na data de apresentacao das demonstracoes financeiras e qualquer ajuste aos impostos a pagar com
relacéo aos exercicios anteriores.

O imposto diferido é reconhecido com relacao as diferencas temporarias entre os valores contabeis de ativos
e passivos considerados na base de calculo do imposto corrente e os correspondentes valores tributaveis ou
dedutiveis em perfodos futuros.

O imposto diferido € mensurado pela aplicacdo das aliquotas vigentes sobre prejuizos fiscais e diferencas
temporarias, sendo que o imposto diferido ativo é reconhecido quando é provavel a geracao de lucros futuros
sujeitos a tributacao, os quais este imposto diferido ativo possa ser utilizado, estejam disponiveis.

n) Resultado por acdo

O lucro por agéo é calculado dividindo-se o lucro pelo nimero de agdes nominativas em poder dos acionistas
no fechamento dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013.

4. GERENCIAMENTO DE RISCOS

A Seguradora, de forma geral, esta exposta aos seguintes riscos provenientes de suas operacoes e que podem
afetar, com maior ou menor grau, os seus objetivos estratégicos e financeiros.

e Risco de crédito;

e Risco de liquidez;

* Risco de mercado; e

* Risco operacional.

A finalidade desta nota explicativa é apresentar informacoes gerais sobre estas exposicdes, bem como os
critérios adotados pela Seguradora na gestao e mitigacao 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 negécios no planejamento das atividades,
maximizando a utilizacdo de recursos proprios e de terceiros.

A Seguradora conta com um sistema de gestao de riscos, constantemente aperfeicoado, que segue as
diretrizes dos modelos internacionais como COSO II-ERM e COBIT e as linhas mestras da Diretiva de Solvéncia
Il, aprovada pelo Parlamento Europeu. Alinhado a regulamentacao vigente e as politicas corporativas
mundiais do Grupo MAPFRE, o sistema est4 baseado na gestdo integrada de cada um dos processos de
negocio e na adequacao do nivel de risco aos objetivos estratégicos estabelecidos. O processo de
gerenciamento de riscos conta com a participacao de todas as camadas contempladas pelo escopo de
governanca corporativa que abrange desde a alta Administracao até as diversas dreas de negocios e produtos
na identificacao, tratamento e monitoramento desses riscos.

O gerenciamento de todos os riscos inerentes &s atividades de modo integrado é abordado dentro de um
processo apoiado na estrutura de Controles Internos e Compliance (no que tange a regulamentos, normas e
politicas internas). Essa abordagem proporciona o aprimoramento continuo dos modelos de gestao de riscos
eminimiza a existéncia de lacunas que possam comprometer a correta identificacao e mensuracao dos riscos.
Apartirdaavaliacdo dos principais riscos e do monitoramento da conformidade (compliance), séo elaborados
planos de acao especificos. O objetivo é que oportunidades de melhoria sejam implementadas nas atividades
de controle ou que eventuais desvios sejam corrigidos em tempo habil. Além disso, para gerar um ambiente
de controle condizente com aimportancia dos negécios, a Seguradora investe no fortalecimento do processo
interno de comunicacéo, disseminando o conceito de gestao de riscos entre os colaboradores.

A gestao dos riscos corporativos é sustentada por ferramentas estatisticas como testes de adequacao de
passivos, analises de sensibilidade, calculo de Value at Risk-(VaR), indicadores de suficiéncia de capital, dentre
outras. A estas ferramentas, adiciona-se a parcela qualitativa da gestao de riscos, com os resultados de
autoavaliacao de riscos, coleta de informacdes de perdas e analises de resultados de testes e controles, e de
auditorias. Aintegracao destas ferramentas permite umaanalise completa e integrada dos riscos corporativos.
Para assegurar a unicidade ao processo de gerenciamento de riscos, constituiram-se os seguintes comités:
Comité financeiro: constituido com o objetivo de analisar e avaliar as questoes ligadas a financas. E de
competéncia deste comité acompanhar o desempenho financeiro e propor para apreciaco da Diretoria,
dentre outros, as politicas e os limites para administracao dos riscos financeiros.

Comité de riscos e controles internos: constituido como 6rgao de apoio vinculado ao Comité Executivo no
ambito da estrutura de governanca corporativa do GRUPO MAPFRE, adiante designado apenas GRUPO,
tendo como objetivo avaliar e acompanhar, bem como auxiliar a alta direcao no processo de avaliagao e decisao
quanto aos riscos corporativos e controles internos, de acordo com as diretrizes estabelecidas pela Diretoria.
Comité de auditoria: Orgao estatutério de assessoramento a Diretoria que tem entre outras atribuicdes
revisar as demonstracoes financeiras, a luz das préaticas contabeis vigentes, avaliar a qualidade do sistema de
controle interno, a luz da regulamentacao vigente e dos codigos internos; avaliar a efetividade das auditorias
independente e interna; e recomendar a Diretoria o aprimoramento das politicas, praticas e procedimentos
identificados no ambito de suas atribuicoes.

Comité executivo: cabe a este comité zelar pela agilidade e qualidade do processo decisério da Seguradora.
Possui atribuicoes especificas que colaboram com o ambiente de controles internos tais como a gestao dos

processos de prevencéo e combate a lavagem de dinheiro, a divulgacéo e disseminacao dos mais elevados
padroes de conduta ética e a otimizacao de recursos.

O relacionamento dos Comités com a alta Administracdo respeita as alcadas definidas pelo sistema
normativo. Contudo, sempre é respeitado o nivel de independéncia requerido para as analises técnicas. Os
Comités tém em seus regimentos a definicao das atribuicoes e reportes.

Ainda com o intuito de gerir os riscos aos quais a Seguradora esta exposta, a Auditoria Interna possui um
importante papel. A sua independéncia de atuacao colabora para uma gestao de riscos adequada ao perfil
da Seguradora. A auditoria interna fornece anélises, apreciacoes, recomendacdes, pareceres e informagoes
relativas as atividades examinadas, promovendo, assim, um controle efetivo a um custo razoavel.

O escopo da Auditoria Interna esta voltado ao exame e a avaliacdo da adequacao e eficacia do sistema de
controleinterno, bemcomoaqualidade dodesempenhonocumprimentodasatribuicoeseresponsabilidades.
a) Risco de crédito

Risco de crédito ¢ o risco de perda de valor de ativos financeiros e ativos de resseguro como consequéncia de
uma contraparte no contrato nao honrar a totalidade ou parte de suas obrigacoes contratuais para com a
Seguradora. A Administracao possui politicas para garantir que limites ou determinadas exposicoes ao risco
de crédito nao sejam excedidos através do monitoramento e cumprimento da politica de risco de crédito para
os ativos financeiros individuais ou coletivo que compartilham riscos similares e levando em consideragéo a
capacidade financeira da contraparte em honrar suas obrigacoes e fatores dinamicos de mercado.

O risco de crédito pode se materializar, substancialmente, por meio dos seguintes fatos:

a) Perdas decorrentes de inadimpléncia, por falta de pagamento do prémio ou de suas parcelas por parte dos
segurados;

b) Possibilidade de algum emissor de titulos privados nao honrar com o pagamento previsto no vencimento;
<) Incapacidade ou inviabilidade de recuperacao de comissdes pagas aos corretores quando as apolices forem
canceladas; e

d) Colapso ou deterioracao na capacidade de crédito dos cosseguradores, resseguradores, intermediarios ou
outras contrapartes.

Gerenciamento do risco de crédito

As resseguradoras sao sujeitas a um processo de anélise de risco de crédito em uma base continua para
garantir que os objetivos de mitigacao de risco de seguros e de crédito sejam atingidos.

A politica financeira prevé a diversificacdo da carteira de investimentos (ativos financeiros), com o
estabelecimento de limites de exposicdo por emissor e a exigéncia de rating de risco de crédito de alta
qualidade para alocacao, conforme demonstrado a seguir:

O gerenciamento de risco de crédito referente aos instrumentos financeiros inclui o monitoramento de
exposicoes ao risco de crédito de contrapartes individuais em relagdo as classificacoes de crédito por agéncias
avaliadoras de riscos, tais como Standard & Poor’s e Moody's.

A Seguradora utiliza diversas andlises de sensibilidade e testes de stress como ferramentas de gestao de riscos
financeiros. Os resultados destas analises sao utilizados para mitigacao de riscos e para o entendimento do
impacto sobre os resultados e sobre o patriménio liquido da Seguradora em condicdes normais e em
condicdes de stress. Esses testes levam em consideragdo cenarios historicos e cenarios de condigoes de
mercado previstas para periodos futuros e tém seus resultados utilizados no processo de planejamento e
decisao e também para identificacao de riscos especificos originados nos ativos e passivos financeiros detidos
pela Seguradora.

Rating da carteira de aplicagbes

2014 2013

1a30 Acimade Valor  Valor
Titulos dias _360dias contabil contabil
Ativos designados pelo valor justo por meio do resultado  11.795 - _11.795 _11.850
AAA 11.795 - 11795 11.850
Ativos mantidos até o vencimento - 5.884 5.884 4.322
AAA - 5.884 5.884 4.322
Total 11.795 5.884 _17.679 _16.172

b) Risco de liquidez
O risco de liquidez esta relacionado tanto com a incapacidade de a Seguradora saldar seus compromissos
quanto a dificuldades ocasionadas na transformacao de um ativo em caixa necessério para quitar uma
obrigacéo.

Uma forte posicao de liquidez ¢ mantida por meio da gestao do fluxo de caixa e equilibrio entre ativos e
passivos para manter recursos financeiros suficientes para cumprir as obrigagoes a medida que estas atinjam
seu vencimento.

Exposicao ao risco de liquidez

O risco de liquidez é limitado pela reconciliacdo do fluxo de caixa de nossa carteira de investimentos com os
respectivos passivos. Para tanto, sdo empregados métodos atuariais para estimar os passivos oriundos de
contratos de seguro.

Gerenciamento do risco de liquidez

A Administracéo do risco de liquidez envolve um conjunto de controles, principalmente no que diz respeito
a0 estabelecimento de limites técnicos, com permanente avaliacao das posicoes assumidas e instrumentos
financeiros utilizados. Sao aprovados, anualmente, pela Diretoria os niveis minimos de liquidez a serem
mantidos, assim como os instrumentos para gestao da liquidez, tendo como base as premissas estabelecidas
na Politica de Investimentos a qual é aprovada pela Diretoria.

O gerenciamento do risco de liquidez é realizado pela Diretoria Geral de Administracao e Financas e tem por
objetivo controlar os diferentes descasamentos dos prazos de liquidacdo de direitos e obrigagoes. A
Seguradora monitora, por meio da gestdo de ativos e passivos (Asset Liability Management - ALM), as
entradas e os desembolsos futuros, a fim de manter o risco de liquidez em niveis aceitaveis e, caso necessario,
apontar com antecedéncia possiveis necessidades de redirecionamento dos investimentos.

A vencer A vencer

2014 ematé 1ano acimade1ano Total
Caixa e equivalentes de caixa 3 - 3
Valor justo por meio do resultado 11.795 - 11.795
Mantidos até o vencimento - 5.884 5.884
Créditos das operacoes de seguros e resseguros 536 - 536
Total dos ativos financeiros 12.334 5.884 18.218
Contas a pagar 524 - 524
Débitos de operacdes com seguros e resseguros 100 - 100
Total dos passivos financeiros 624 - 624

Avencer Avencer

2013 ematé 1ano acimade1ano Total
Caixa e equivalentes de caixa 1.201 - 1.201
Valor justo por meio do resultado 11.722 128 11.850
Mantidos até o vencimento 1.857 2465  4.322
Créditos das operacoes de seguros e resseguros 136 - 136
Ativos de resseguro 425 - 425
Outros ativos 80 - 80
Total dos ativos financeiros 15.421 2.593 18.014
Contas a pagar 704 - 704
Débitos de operacdes com seguros e resseguros 205 - 205
Provisdes técnicas - seguros e resseguros 448 - 448
Total dos passivos financeiros 1.357 - _1.357

¢) Risco de mercado
A Seguradora adota politicas de controle e estratégias previamente estabelecidas e aprovadas pelo Comité
Executivo que permitem reduzir sua exposicao aos riscos de mercado. As operacdes sao controladas com as
ferramentas Stress Testing e Value at Risk (VaR) e, posteriormente, confrontadas com a politica de controle
de risco adotada, de Stop Loss.
Sensibilidade a taxa de juros
Na presente analise de sensibilidade sdo considerados os seguintes fatores de risco: (i) taxa de juros e (ii)
cupons de titulos indexados a indices de inflacao (INPC, IGP-M e IPCA) em funcao da relevancia dos mesmos
nas posicoes ativas e passivas da Seguradora.
A definicao dos parametros quantitativos utilizados na analise de sensibilidade (100 pontos base para taxa
de juros e para cupons de inflacdo) teve por base a andlise das variaces histéricas de taxas de juros em
periodo recente (intervalo semestral de calculo) e premissa de nao alteracao das curvas de expectativa de
inflacao, refletindo nos respectivos cupons na mesma magnitude da taxa de juros.
Historicamente, a Seguradora néo 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 analise de sensibilidade uma vez que a Administracao entende néo estar sensivel a variacdes
na taxa de juros desses titulos visto a politica de ndo resgaté-los antes do seu vencimento. Do total de
R$ 17.679 (R$ 16.172 em 2013) de ativos financeiros, R$ 5.884 (R$ 4.322 em 2013), foram extraidos da base
daanélise de sensibilidade por estarem classificados na categoria “mantidos até o vencimento” . Desta forma,
a analise de sensibilidade foi realizada para o volume financeiro de R$ 11.795 (R$ 11.850 em 2013).
Para elaboracéo da andlise de sensibilidade foram considerados os ativos financeiros existentes na data-base
do balanco.

Impacto no Patriménio

Liquido/Resultado

Fator de risco 2014 2013
Taxa de juros:

Elevacdo da taxa de juros Q)] [Q)]
Reducdo da taxa de juros 1 1

Parametros

a) 100 basis points nas estruturas de taxas de juros vigentes em 31 de dezembro de 2014 e 2013.

b) 100 basis points nas estruturas de taxas de cupons vigentes em 31 de dezembro de 2014 e 2013.

d) Riscos operacionais

Risco operacional é o risco de prejuizos diretos ou indiretos decorrentes de uma variedade de causas
associadas a processos, pessoal, tecnologia e infraestrutura e de fatores externos, exceto riscos de crédito,
mercado e liquidez, como aqueles decorrentes de exigéncias legais e regulatorias e de padroes geralmente
aceitos de comportamento empresarial.

Gerenciamento do risco operacional

A principal responsabilidade para o desenvolvimento e implementacdo de controles para tratar riscos
operacionais é atribuida a alta Administracao dentro de cada unidade de negocio. A responsabilidade é
apoiada pelo desenvolvimento de padroes gerais para a administracao de riscos operacionais nas seguintes
areas:

* Exigéncias para segregacao adequada de funcdes, incluindo a autorizacao independente de operacoes;
 Exigéncias para a reconciliacdo e monitoramento de operacoes;

* Cumprimento com exigéncias regulatorias e legais;

¢ Documentacao de controles e procedimentos;

® Exigéncias para a avaliacdo periédica de riscos operacionais enfrentados e a adequacao de controles e
procedimentos para tratar dos riscos identificados;
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 Exigéncias de reportar prejuizos operacionais e as agoes corretivas propostas;

* Desenvolvimento de planos de contingéncia;

* Treinamento e desenvolvimento profissional;

* Padroes éticos e comerciais; e

* Mitigacao de risco, incluindo seguro quando eficaz.

Dentro desse cendrio, a Seguradora dispoe de mecanismos de avaliacdo do seu sistema de compliance interno
para evitar a possibilidade de perda ocasionada pela inobservancia, violagdo ou nao conformidade com as
normas e instrugoes internas.

O ambiente de controles internos também contribui para a gestao do risco operacional em que a matriz de
riscos corporativos que é atualizada regularmente com base nas autoavaliacdes de riscos e controles,
auditorias internas, testes do sistema de revisdo dos controles e melhorias implantadas nas diversas areas
internas. Adicionalmente, um programa de analises periddicas de responsabilidade da Auditoria Interna é
aprovado anualmente pela Diretoria com tramite pelo Comité de Auditoria. Os resultados das anélises da
Auditoria Interna sao encaminhados ao Comité de Auditoria e a Diretoria.

Limitacdes da andlise de sensibilidade

As andlises de sensibilidade n&o levam em consideracao que os ativos e os passivos séo altamente gerenciados
e controlados. Além disso, a posicao financeira podera variar na ocasiao em que qualquer movimentagao no
mercado ocorra. A medida que os mercados de investimentos se movimentam através de diversos niveis, as
acoes de gerenciamento poderiam incluir a venda de investimentos, mudanca na alocagéo da carteira, entre
outras medidas de protecao.

Outras limitagdes nas andlises de sensibilidade incluem o uso de movimentacdes hipotéticas no mercado para
demonstrar o risco potencial que somente representa a visdo da Seguradora de possiveis mudancas no
mercado em um futuro proximo, que nao podem ser previstas com qualquer certeza, além de considerar como
premissa que todas as taxas de juros se movimentam de forma idéntica.

Gestao de capital

O principal objetivo da Seguradora em relacao a gestéo de capital € manter niveis de capital suficientes para
atender aos requerimentos regulatorios determinados pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) além de otimizar retornos sobre capital para os acionistas.
Durante os exercicios findos em 31 de dezembro de 2014 e 2013, a Seguradora manteve niveis de capital
acima dos requerimentos regulatorios.

A Seguradora apura o Capital Minimo Requerido (CMR) em conformidade com as regulamentacées emitidas
pelo CNSP quanto sua forma de apuragéo e com acréscimo das parcelas de capitais de riscos.

Em dezembro de 2013 foi publicada a Resolucao CNSP n° 302, em vigor a partir de 2014, que modificou a
apuracao do CMR, agora o maior entre Capital Base e Capital de Risco, e acrescentou a exigéncia de
liquidez minima de 20% nos ativos que cobrem o CMR. A tabela a sequir apresenta os niveis de suficiéncia
de Patriménio Liquido Ajustado (PLA) frente ao CMR e de liquidez em relacdo ao CMR, segundo os
normativos vigentes.

O quadro abaixo representa o Capital Minimo Requerido, segundo os normativos vigentes:

2014 2013

Patriménio Liquido 17.594  16.628
Patriménio Liquido Ajustado (a) 17.594 _16.628
Capital base (b) 15.000 _15.000
Capital de Risco de Subscricdo - 24
Capital de Risco de Crédito - 33
Capital de Risco Operacional - 3
(=) correlacéo entre Capitais de Riscos de Subscricao e Crédito - 7)
Capital de Risco (c) - 53
Capital Minimo Requerido (d) (*) 15.000 15.000
Suficiéncia de Capital (e=a-d) 2.594 1.628
Suficiéncia de Capital (e/d) 17% 10,85%
Liquidez minima de Ativos exigida (f) [ 0,2 x (d) ] 3.000 -
Liquidez de Ativos disponivel (g) 17.679 -
Liquidez em relacao ao CMR (g/d) 117,86% -

(*) 2013 CMR = Max (b, ¢, margem de solvéncia), e 2014 Max (b,c).
5. ATIVOS FINANCEIROS

O valor contabil dos ativos financeiros representa a exposicao maxima do crédito. A exposicao maxima do risco
de crédito na data das demonstracoes financeiras esté apresentada abaixo:
a) Resumo da classificacao das aplicagées financeiras

2014 2013
Valor Valor

Titulos contabil % contabil %
Ativos financeiros designados pelo valor justo por meio do resultado _ 11.795 100% _11.850 100%
Fundos exclusivos

QOver 11.795 100% 11.722 99%

Titulos da Divida Agraria (TDA) - 128 1%
Ativos mantidos até o vencimento 5.884 100% 4.322 100%
Fundos exclusivos

Notas do Tesouro Nacional (NTN) 5.884 100% __ 4.322 100%
Total 17.679 100% _16.172 100%
Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, ndo houve reclassificacdo entre as categorias.
b) Movimentacéao das aplicacoes financeiras

2014 2013
Saldo inicial 16.172 18.973
Aplicacoes 1.590 1.460
Resgates (1.643) (5.994)
Rendimento 1.560 _1.733
Saldo final 17.679 16.172
¢) Composicao por prazo e por titulo
2014 2013
Ganhos e
Acimade  Valor Valorde (perdas)nao  Valor

Titulos 1a30dias 360 dias contabil mercado _ realizados contabil
Ativos designados pelo valor

justo por meio do resultado 11.795 - _11.795 _ 11.795 - _11.850

Fundos exclusivos

Over 11.795 - 11.795 11.795 - 11.722

Titulos da Divida Agraria (TDA) - - - - - 128
Ativos mantidos até o vencimento - 5.884 _ 5.884 6.170 286 _ 4.322

Fundos exclusivos

Notas do Tesouro Nacional (NTN) - 5.884 5.884 6.170 286  4.322
Total 11.795 5.884 17.679 _ 17.965 286 _16.172

A Seguradora possui capacidade financeira para manutencao dos titulos classificados como mantidos até o
vencimento. A administracao entende que devido ao prazo e caracteristicas das operacoes, para os titulos
classificados nesta categoria, o valor contabil reflete o valor de mercado.

d) Determinacéo do valor justo

O valor justo das aplicacdes em fundos de investimento foi obtido a partir dos valores das quotas divulgadas
pelas instituicoes financeiras administradoras desses fundos. Os titulos de renda fixa publicos alocados em
carteira administrada, tiveram seus valores justos obtidos a partir das tabelas de referéncia divulgadas pela
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA). Os titulos de renda
varidvel tiveram seus valores justos obtidos a partir da Ultima cotacao publicada pela BM&FBovespa S.A. - Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros. Os titulos de renda fixa privados alocados em carteira administrada tiveram
suas cotacoes divulgadas pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) ou por meio da utilizagdo de metodologia de precificacao definida pela MAPFRE Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Os critérios de precificacdo dos instrumentos financeiros derivativos sdo definidos pelo administrador das
carteiras e pelo custodiante, sendo utilizadas curvas e taxas divulgadas pela ANBIMA e BM&FBovespa para
calculos e aprecamento constantes no manual de precificacao da instituicao, em conformidade com o cédigo
de autorregulacéo da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).
O valor justo dos investimentos mantidos até o vencimento é determinado apenas para fins de divulgacao.
As aplicacoes financeiras sao custodiadas, registradas e negociadas na BM&FBovespa, no Sistema Especial de
Liquidacao e Custddia (SELIC) e CETIP S.A. - Mercados Organizados.

e) Hierarquia de valor justo

A tabela abaixo apresenta instrumentos financeiros registrados pelo valor justo, utilizando um método de
avaliacdo. Os diferentes niveis foram definidos como se segue:

Nivel 1 titulos com cotacao em mercado ativo;

Nivel 2: titulos ndo cotados nos mercados abrangidos no “Nivel 1” mas que cuja precificacdo é direta ou
indiretamente observavel; e

Nivel 3: titulos que ndo possuem seu custo determinado com base em um mercado observavel.

2014 2013

Titulos Nivel | Total Nivell Total
Ativos designados pelo valor justo por meio do resultado 11.795 11.795 11.850 11.850

Fundos exclusivos

Over 11.795 11.795 11.722 11.722

Titulos da Divida Agraria (TDA) - - 128 128
Ativos mantidos até o vencimento 5.884 5884 4.322 4.322

Fundos exclusivos

Notas do Tesouro Nacional (NTN) 5.884 5884 4322 4.322
Total 17.679 17.679 16.172 16.172

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, ndo houve transferéncia de ativos entre Niveis, bem como a
Seguradora nao possui aplicacoes classificadas nos Niveis Il e lll.

f) Desempenho

A Administracdo mensura a rentabilidade de seus investimentos utilizando como parametro a variagéo das
taxas de rentabilidade dos Certificados de Depositos Interbancarios (CDI). O desempenho global dos ativos
financeiros, titulos publicos e titulos privados que compdem a carteira de investimentos atingiu 9,908%
(9,271% em 2013) no acumulado do exercicio, representado 92,03% (115,12% em 2013) do CDI que foi de
10.766% (8,053% em 2013) no ano.

6. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Em 31 de dezembro de 2014 e 2013, a Seguradora nao possuia instrumentos financeiros derivativos.
7. MOVIMENTAGAO DE PREMIOS A RECEBER

a) Movimentacao de prémios a receber

2014 2013
Saldo inicial 128 30
Prémios emitidos liquidos - 300
Recebimentos 128) (202
Saldo final - _128
b) Por prazo de vencimento

2014 2013
Vincendos - 41
Vencidode 01 a 30 - 12
Vencido de 31 a 60 - 16
Vencidode 61a 120 - 59
Total - _128
8. OPERACOES COM RESSEGURADORAS

2014 2013
Recuperacoes de resseguradora local 536 8
Total 536 8

9. DETALHAMENTO E MOVIMENTACAO DAS PROVISOES TECNICAS E CUSTO DE
AQUISICAO DIFERIDO

a) Ativos de resseguro
2014
Avisos Sinistros Atualizacao

Provisoes técnicas

de resseguro 2013 desinistros __pagos _monetaria Reversoes 2014
Provisao de Sinistros a Liquidar - PSL 421 34 (512) 57 - -
Provisao de eventos ocorridos

mas nao avisados - IBNR 4 - - - (4) -
Total 425 34 (512) 57 (4) -

2013
Provisdes técnicas Avisos Sinistros Atualizacao
_de resseguro 2012 dessinistros __pagos _monetaria Reverses 2013
Provisao de Sinistros a Liquidar - PSL 345 39 (23) 60 - 421
Provisao de eventos ocorridos

mas nao avisados - IBNR 4 - - - - 4
QOutras Provisoes Técnicas - OPT 4 - - - (4) -
Total 353 39 (23) 60 (4) 425
b) Seguros

2014

Provisoes técnicas Avisos Sinistros Atualizacao

de Sequros 2013 desinistros _ pagos _monetaria Reversoes 2014
Provisao de prémios néo

ganhos (PPNG + RVNE) - - - - - -
Provisao de Sinistros a Liquidar - PSL 443 36 (539) 60 -
Provisao de eventos ocorridos

mas ndo avisados - IBNR 5 - - - (5) -
Total 448 36 (539) 60 (5) -

2013

Provisoes técnicas Avisos Sinistros Atualizacdo Consti-

de Sequros 2012 dessinistros __pagos _monetaria tuicdes Reversdes 2013
Provisao de Sinistros a Liquidar-PSL 363 41 (24) 63 - - 443
Provisao de eventos ocorridos mas

nao avisados - IBNR 4 - - - 1 - 5
Outras Provisoes Técnicas - OPT 8 - - - - (8) -
Total 375 41 (24) 63 1 (8) _448

Os custos diretos e indiretos incorridos durante o perfodo financeiro decorrentes da subscricao ou renovacao
de contratos de seguro séo diferidos na medida em que esses custos sejam recuperaveis a partir de prémios
futuros.

Todos os demais custos de aquisicao sao reconhecidos como despesa, quando incorridos.

10. COBERTURA DAS PROVISOES TECNICAS

2014 2013

Provisoes técnicas - seguros - 448

ExclusGes - -
Provises técnicas - resseguro e retrocessao - 409
Total de exclusdes - (409)
Total a ser coberto 39

Ativos garantidores
Aplicagoes:
Fundo de renda fixa
Total de aplicagoes
Suficiéncia (insuficiéncia)
11. OUTROS VALORES E BENS

Depositos judiciais —
Total - 78

12. OBRIGAGOES A PAGAR

2014 2013
Fornecedores 8 55
Compartilhamento de despesas (Nota 9) - 7
Obrigacdes a pagar campanha de vendas - _105
Obrigacoes a pagar 8 _167
13. DEBITOS DE OPERAGOES COM SEGUROS E RESSEGUROS
Operagbes com resseguradoras 2014 2013
Resseguro cedido resseguradora local 100 205

14. DEPOSITOS DE TERCEIROS

A rubrica de “Depositos de terceiros” é composta por valores recebidos efetivamente e ainda nao baixados
da rubrica de “Prémios a receber”, configurando uma conta transitéria em que sao registradas as operacoes
de cobranca de prémios da Seguradora.

Periodo 2014 2013

1a30dias - 29

15. PATRIMONIO LiQUIDO

a) Capital social

O capital social totalmente subscrito e integralizado, ja homologado pela SUSEP é de R$ 13.800 e esta
representado por 13.041.400 acoes.

b) Reserva legal

Constituida ao final do exercicio, na forma prevista na legislagao societaria brasileira, podendo ser utilizada
para a compensacao de prejuizos ou para aumento de capital social.

c) Dividendos

Aos acionistas sao assegurados dividendos minimos de 25% sobre o lucro liquido ajustado de acordo com a
Lei das Sociedades por acoes. A parcela dos dividendos que excede o minimo obrigatério sé é deduzida do
patriménio liquido quando sua distribuicdo é aprovada pelos acionistas. Foram pagos dividendos no valor
total de R$ 5.001 conforme Assembleia Geral Extraordinaria de 5 de dezembro de 2013. Para o exercicio de
2014, a Companhia nao realizou distribuico de dividendos

d) Reserva estatutaria

Conforme previsto no artigo 24° do Estatuto Social, a parcela remanescente do lucro anual, nao destinada a
constituicao da reserva legal e a distribuicao de dividendos, foi transferida a conta de reserva estatutaria, até
o limite do capital social.

16. DETALHAMENTO DE CONTAS DA DEMONSTRAGAO DE RESULTADO

a) Principais ramos de atuacao
Prémios Indices de despesas

ganhos _Sinistralidade (receitas) de comercializacdo

Ramos de atuacao 2014 2013 2014 2013 2014 2013
Crédito a exportacao riscos comerciais (1) 308 214% 13,64% - 14,29%
b) Prémios ganhos
2014 2013
Prémios emitidos (1) 300
Variacoes das provisoes técnicas de prémios - 8
_(1 _308
¢) Sinistros ocorridos
2014 2013
Indenizacdes avisadas (35 (41
Variacao da provisao de sinistros ocorridos mas nao avisados 4 1
(31 (42
d) Custo de aquisi¢do
2014 2013
Comissoes - (30)
Variacao das despesas de comercializacao diferidas - 14
- 44
e) Resultado de resseguro
2014 2013
Receitas com resseguro 44 55
Despesas com resseguro - (204
44 (149)
f) Despesas administrativas
2014 2013
Pessoal proprio - (101)
Servicos de terceiros (184) (93
Localizacdo e funcionamento (6) (5)
Publicidade e propaganda - (5)
Despesas com publicacoes (119)  (49)
Despesas com donativos e contribuicoes 17) (20)
Outras despesas administrativas (58) (8)
Recuperacao das despesas de compartilhadas (rateio de despesas administrativas) 107 39
277 242
g) Despesas com tributos
2014 2013
COFINS - 6)
PIS 236 (1)
Taxa de fiscalizacao 81) (80)
Despesas com tributos - impostos 2) 2)
Despesas com tributos - contribuico sindical (15, 14
138 (103)
h) Resultado financeiro
2014 2013
Receitas com titulos de renda fixa - privados 1.560 1.733
Receitas financeiras com operacoes de seguros (*) 170 255
Outras despesas financeiras 51 39
1.679 1.949

(*) Referentes as correcdes monetarias do sinistro a liquidar e resseguro a recuperar.
17. TRANSACf)ES COM PARTES RELACIONADAS

a) Compartilhamento de despesas administrativas
2014
Passivos Despesas Receitas
- - 2

Partes relacionadas Ativos
MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. -
MAPFRE Previdéncia S.A. - - - 105

2013
Partes relacionadas Ativos Passivos Despesas Receitas
CESVI Brasil - Centro de Experimentacéo e Seguranca Viaria Ltda. 1 - (13) 31
Detectar Desenvolvimento de Técnicas para Transferéncias e

Administracao de Riscos Ltda. - - - 3
MAPFRE Administradora de Consorcio S.A. - - - 4
MAPFRE Brasil Participacoes S.A. - - - 5
MAPFRE Capitalizacao S.A. - - (10) 47
MAPFRE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. 1 - - 23
MAPFRE Previdéncia S.A. - 3 (32) 100
MAPFRE Holding do Brasil Ltda. - - - 7
Vera Cruz Consultoria Técnica e Administragdo de Fundos Ltda. - 4 61) 10

Remuneracéo da Administracao

£ estabelecido anualmente por meio da Assembleia Geral Ordinaria 0 montante global anual da remuneracao
dos administradores, que é distribuida em reunido da Diretoria, conforme determina o Estatuto Social, para o
exercicio de 2014 nao foram pagos nenhum valor aos administradores (R$ 36 em dezembro de 2013).

i. Outras informacées

Conformelegislacdo emvigor, sociedades seguradoras, entidade de previdéncia e sociedades de capitalizacdo
nao podem conceder empréstimos ou adiantamentos para:

i) Diretores e membros dos conselhos consultivos ou administrativo, fiscais e semelhantes, bem como seus
conjuges e respectivos parentes até o 2° grau;

ii) Pessoas fisicas ou juridicas que participem de seu capital, com mais de 10%);

iii) Pessoas juridicas de cujo capital participem com mais de 10% a Seguradora, quaisquer diretores ou
administradores da Seguradora, bem como seus cénjuges e respectivos parentes até o 2° grau.

Dessa forma, nao séo efetuados pela Seguradora empréstimos ou adiantamentos a qualquer subsidiaria, da
Diretoria e seus familiares.

ii. Participacdo aciondria

ADiretoria da Seguradora ndo possufa individualmente ou em conjunto participacdo aciondria na Seguradora
em 31 de dezembro de 2014 e 2013.

18.IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIQAO SOCIAL
a) Despesas de imposto de renda e contribuicao social

2014 2013
Imposto Contribuicido Imposto Contribuicao
derenda social derenda social
Lucro antes dos impostos e apos participagoes 1.552 1.552 1.677 1.677
Imposto de renda e contribuicdo social as
aliquotas vigentes 364 232 395 252

Diferengas permanentes 4 3 5 3

Diferencas incentivadas 17) - (20) -
Tributo antes das compensacoes 351 235 380 255
Total 351 235 380 255
Taxa efetiva - % 23% 15% 23% 15%

19. PROVISAO DE SINISTRO A LIQUIDAR JUDICIAL
Em 31 de dezembro de 2014, a Seguradora n&o possufa acoes judiciais de sinistros (R$ 426 em 2013).

20. OUTRAS INFORMAGCOES

a)lein®12.973

A Administracao efetuou uma avaliacdo das disposicoes contidas na Lei n® 12.973, de 13 de maio de 2014
(antiga “MP 627/13"). Embora a Lei n° 12.973/14 entre em vigor a partir de 1° de janeiro de 2015, ha a
possibilidade de opcao (de forma irretratavel) pela sua aplicagdo a partir de 1° de janeiro de 2014. A
Administracao nao efetuou a opgéo pela adocao antecipada.

De acordo com as andlises da Administracao, nao foram identificados impactos relevantes nas demonstracoes
financeiras para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2014 decorrentes da Lei n® 12.973/14.

21. EVENTOS SUBSEQUENTES

Em 9 de janeiro de 2015 foi divulgada a Circular SUSEP n° 508 dispondo sobre as normas contabeis aplicaveis
a partir de 1° de janeiro de 2015.

A Seguradora esté4 avaliando os impactos para tomar as acdes necessarias para cumprimento dos prazos
estipulados pelo 6rgao regulador.
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PARECER DOS ATUARIOS AUDITORES INDEPENDENTES

Aos

Administradores e Acionistas da

MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A.

Sao Paulo - SP

CNPJ: 08.687.929/0001-42

Examinamos as provisoes técnicas e os ativos de resseguro registrados nas demonstracoes financeiras bem
como os demonstrativos do capital minimo, dos valores redutores da necessidade de cobertura das provisdes
técnicas, da solvéncia e dos limites de retencdo da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacdo S.A., em 31
de dezembro de 2014, elaborados sob a responsabilidade de sua Administracdo, em conformidade com os
principios atuariais divulgados pelo Instituto Brasileiro de Atuéria - IBA e com as normas da Superintendéncia
de Seguros Privados - SUSEP e do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP.

Em razdo de a MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A. ter emitido sua ultima apdlice em abril de
2013 eterrecebido seu Ultimo aviso de sinistro em julho de 2013, ndo mais constam, em suas demonstragoes
financeiras em 31 de dezembro de 2014, quaisquer obrigacoes na forma de provisoes técnicas, ativos de
resseguro ou quaisquer outros valores redutores de cobertura das provisdes técnicas. Igualmente, a
inexisténcia de operacao de seguros torna inaplicavel a analise de adequacéo dos limites de retencéo da
MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacdo S.A.. Desse modo, nossa auditoria atuarial se limitou a avaliar
a adequacao de seus demonstrativos de capital minimo e de solvéncia.

Responsabilidade da Administracao

AAdministracdo da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A. é responsavel pelas provisdes técnicas,
pelos ativos de resseguro registrados nas demonstracées financeiras e pelos demonstrativos do capital
minimo, dos valores redutores da necessidade de cobertura das provisoes técnicas, da solvéncia e dos limites
de retencao elaborados de acordo com os principios atuariais divulgados pelo Instituto Brasileiro de Atuéria
-IBA e com as normas da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP e do Conselho Nacional de Seguros

Privados - CNSP, bem como pelas funcionalidades dos controles internos que ela determinou serem
necessarios para permitir a sua elaboracao livre de distorcao relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro.

Responsabilidade dos atuarios auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido estritamente sobre as provisdes técnicas e os ativos de
resseguro registrados nas demonstracoes financeiras e os demonstrativos do capital minimo, dos valores
redutores da necessidade de cobertura das provisdes técnicas, da solvéncia e dos limites de retencdo com base
em nossos procedimentos de auditoria atuarial, conduzidos de acordo com os principios atuariais gerais
emitidos pelo Instituto Brasileiro de Atudria - IBA e também com base em nosso conhecimento e experiéncia
acumulados sobre préaticas atuariais adequadas.

Esses principios atuariais requerem que a auditoria atuarial seja planejada e executada com o objetivo de obter
seguranca razoavel de que os demonstrativos do capital minimo, e da solvéncia estao livres de distorcao
relevante.

No caso especifico da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A., conforme disposto acima, nao é
necessario que expressemos opiniao ou realizemos procedimentos de auditoria atuarial sobre provisdes
técnicas e ativos de resseguro bem como sobre os demonstrativos dos valores redutores da necessidade de
cobertura das provisoes técnicos e dos limites de retencéo.

Em particular quanto ao aspecto de solvéncia da entidade, nossa responsabilidade de expressar opinido
refere-se estritamente ao atendimento pela entidade auditada dos requerimentos de capital base e capital de
risco conforme limites minimos estipulados pelas normas vigentes da Superintendéncia de Seguros Privados
- SUSEP e do Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP e nao se refere a qualidade e a valoracao da
cobertura financeira das provisdes técnicas liquidas de ativos redutores e dos requisitos regulatérios de
capital.

Uma auditoria atuarial envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia a
respeito dos valores das provisdes técnicas e dos ativos de resseguro registrados nas demonstracoes
financeiras e dos demonstrativos do capital minimo, dos valores redutores da necessidade de cobertura das
provisdes técnicas, da solvéncia e dos limites de retencdo. Os procedimentos selecionados dependem do
julgamento do atuario, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcao relevante independentemente se
causada por fraude ou erro. Nessas avaliagdes de risco, o atuario considera os controles internos relevantes
para o célculo e elaboracao das provisoes técnicas e dos ativos de resseguro registrados nas demonstracoes
financeiras e dos demonstrativos do capital minimo, dos valores redutores da necessidade de cobertura das
provisoes técnicas, da solvéncia e dos limites de retencéo da entidade auditada para planejar procedimentos
de auditoria atuarial que sdo apropriados nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opiniao
sobre a efetividade desses controles internos da entidade auditada.

Opiniao

Em nossa opiniao, os demonstrativos do capital minimo e da solvéncia da MAPFRE Seguradora de Crédito a
Exportagdo S.A. em 31 de dezembro de 2014 foram elaborados, em todos os aspectos relevantes, de acordo
com as normas e orientagoes emitidas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, pelo Conselho
Nacional de Seguros Privados - CNSP e pelo Instituto Brasileiro de Atuéria - IBA. Finalmente, manifestamos
que consideramos adequada e suficiente a qualidade dos dados fornecidos pela MAPFRE Seguradora de
Crédito a Exportacao S.A. que serviram de base para a elaboracao de nossa auditoria atuarial independente.

Sao Paulo, 24 de fevereiro de 2015
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RESUMO DO RELATORIO DO COMITE DE AUDITORIA - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DO EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2014

0 Comité de Auditoria Unico da MAPFRE Previdéncia S.A., empresa lider 8 MAPFRE Seguradora de Crédito a
Exportacdo S.A. e & MAPFRE Capitalizagao S.A., foi instituido nos termos da Resolucdo n° 118, de 22 de
dezembro de 2004 (revogada e substituida a partir de 01 de janeiro de 2015 pela Resolucdo CNSP n° 312 de
16 dejunhode 2014), dentro das melhores praticas de Governanca Corporativa, visando atender plenamente
as exigéncias da legislacao vigente. O Comité, composto por 3 membros eleitos em Assembleia Geral
Extraordinéria de 01 de agosto de 2011, tem como atribuicdes avaliar a qualidade e integridade das
demonstracdes contabeis das empresas e fundos administrados pelas mesmas; o cumprimento e efetividade
dos sistemas de controle interno; a observacdo das normas e regimentos internos; a observancia das
exigéncias legais e regulamentares; o sistema de administracdo de riscos e a atuacdo independente e
qualidade dos trabalhos da empresa de auditoria externa e da auditoria interna. O Comité, no desempenho
das suas atividades destaca que: (a) reuniu-se com os principais executivos da Companhia, a fim de tomar

conhecimento das principais estratégias de negdcio, bem como acompanhar as melhorias operacionais e
sistémicas para fortalecimento do processamento e seguranca das transacoes; (b) Tomou conhecimento do
sistema de controles internos, dos processos de gestao de riscos e de monitoramento de fraudes e efetuou
acompanhamento dessas rotinas, como atividade permanente do Comité, com base nas manifestacoes e
reunides com os Auditores Internos e Independentes avaliando positivamente a efetividade dos sistemas de
controles internos e (c) Acompanhou os trabalhos relativos ao canal de denuncias aberto a acionistas,
colaboradores, fornecedores e ao publico em geral, sem registro de ocorréncias no decorrer do periodo.
O Comité de Auditoria revisou previamente as demonstracoes financeiras, reuniu-se com a Auditoria Interna
e com a Ernst & Young Auditores Independentes S.S. e tomou conhecimento do parecer sobre as
demonstracoes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, comparativamente com o mesmo
periodo do ano anterior, dando-se por satisfeito com as informacdes e esclarecimentos prestados.

Com base nas acoes desenvolvidas diretamente pelo Comité, bem como fundamentado nas revisoes e
avaliacbes anteriormente mencionadas, o Comité de Auditoria Unico da MAPFRE Previdéncia S.A., empresa
lider 8 MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacdo S.A. e a MAPFRE Capitalizacao S.A., entende que as suas
demonstracoes financeiras, acompanhadas pelas notas explicativas para o exercicio findoem 31 de dezembro
de 2014, comparativamente com o mesmo periodo do ano anterior, auditadas pela Ernst & Young Auditores
Independentes S.S. estao adequados e foram elaboradas de acordo com as normas legais vigentes.
S&o Paulo, 24 de fevereiro de 2015.
O Comité

Edvaldo Massao Murakami
Membro Titular

Robson Soares
Membro Titular

Wilson Alves Feitosa
Coordenador

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Aos

Administradores e Acionistas da

MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A.

Sao Paulo - SP

Examinamosas demonstracoes financeirasda MAPFRE Seguradora de Créditoa ExportacaoS.A. (“Seguradora”),
que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2014 e as respectivas demonstracoes do
resultado, do resultado abrangente, das mutacdes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio
findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas contabeis e demais notas explicativas.
Responsabilidade da Administracdo sobre as demonstracées financeiras

A Administracdo da Seguradora é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentacdo dessas
demonstracdes financeiras de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as entidades
supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, assim como pelos controles internos que
ela determinou como necessarios para permitir a elaboracéo de demonstracoes financeiras livres de distorcao
relevante, independentemente se causada por fraude ou 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 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 execucdo de procedimentos selecionados para obtencao de evidéncia a respeito dos
valores e das divulgacoes apresentadas nas demonstracoes financeiras. Os procedimentos selecionados
dependemdojulgamento doauditor, incluindoaavaliacdo dosriscos dedistorcaorelevante nasdemonstracoes
financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliagao de riscos, o auditor considera
os controles internos relevantes para a elaboracao e adequada apresentacdo das demonstragdes financeiras
da Seguradora para planejar os procedimentos de auditoria que s&o apropriados nas circunstancias, mas nao
para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da Seguradora. Uma auditoria
inclui, também, a avaliacao da adequacao das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estimativas
contabeis feitas pela Administracdo, bem como a avaliacao da apresentacao das demonstragdes financeiras
tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.
Opiniao

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras anteriormente referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira da MAPFRE Seguradora de Crédito a
Exportacao S.A. em 31 de dezembro de 2014, o desempenho de suas operacdes 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.

Enfase

Conforme mencionado na nota explicativa 1, a Administracao da Seguradora iniciou o processo para trans-
feréncia da licenca para atuar no seguros de crédito a exportacao e posteriormente efetuara a incorporacao
da Seguradora pela MAPFRE Previdéncia (empresa do Grupo MAPFRE). Em virtude de ainda nao haver uma
data definida para a conclusao deste plano, as demonstracoes financeiras foram preparadas no pressuposto
da continuidade normal dos negdcios da Seguradora e nao incluem quaisquer ajustes relativos & realizacdo e
classificacao dos valores de ativos ou ajustes quanto a liquidaco e classificacdo de passivos, que poderao ser
requeridos no processo de encerramento das operagoes.

S&o Paulo, 24 de fevereiro de 2015
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Auditores Independentes S.S.
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