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SEGURADORA DE
CREDITO A EXPORTACAO

RELATORIO DA ADMINISTRACAO - Dezembro de 2011

Senhores Acionistas,

Submetemos a apreciacdo de V.Sas. as Demonstracoes Financeiras da MAPFRE Seguradora de Crédito a
Exportacdo S.A. relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, elaboradas na forma da legislacao
societaria e das normas expedidas pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e pela
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), acompanhadas do Parecer Atuarial, do Resumo do Relatério
do Comité de Auditoria e do Relatério dos Auditores Independentes sobre as Demonstragdes Financeiras.

A Seguradora encerrou o exercicio de 2011 com R$ 202 mil de prémios emitidos liquidos e lucro liquido de
R$ 1.150 mil.
Em atencao ao disposto na Circular SUSEP n® 426/11, a MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacdo S.A.,
com base nos dados obtidos em modelos estatisticos, atuariais e financeiros, declara ter capacidade financeira
e intencdo 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 nés
depositada. Aos nossos profissionais, o reconhecimento pela dedicacao e qualidade dos trabalhos realizados.

Sao Paulo, 24 defevereirode 2012

A Administracao

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

DEMONSTRACOES DE RESULTADO

Ativo Nota 2011 2010 | Passivo Nota 2011 2010 Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010
Circulante T 71145710719 | Circulante 1,764 2.075 | (Em milhares de reais, exceto lucro liquido por aces)
: B Contasapagar 642 606 | ~
Désa?;né‘l;ZLcos 1 ;21 1 ggg Obrigacbesapagar 21 43 | |Demonstracgo de resultado Nota 2011 2010
Aplicacées 5 8-056 7'549 Impostos e encargos sociais a recolher 6 1 | |Prémiosemitidos liquidos 202 467
plicag ~ ! : Impostos e contribuicoes 615 562 | |(-)Variaces de provisoes técnicas de prémios 151 249
Créditos das operagGes com seguros e resseguros 1.132 1.250 | pabitos de operagdes com seguros e resseguros 742 810 | |(=)Prémiosganhos 15b 353 716
Prem\osna receber 7 196 326 Operagdes com resseguradoras 706 775 | |(-)Sinistrosocorridos 15¢ 1 3.735
Operacoes comresseguradoras 936 924 Corretores de seguros e resseguros 36 35 | |(-) Custos de aquisicao 15d (32) (68)
Ativos de resseguro - provisdes técnicas 10 118 281 | Depésitosdeterceiros 13 221 280 | |(+)Outrasreceitas e despesas operacionais 15e (63) 247
Provisdes técnicas 118 281 | ProvisGes técnicas-seguros 10 159 379 | |(+)Resultado com resseguro (245) (4.110)
Titulos e créditos areceber - 5 Danos 159 379 (+) Receitas com resseguro 93 -
Titulos e créditos areceber - 5 | Patriménioliquido 14 19.831 18.681 (-) Despesas com resseguro (338) (4.110)
Outros valores e bens 76 76 | Capitalsodial 13.800 13.800 | |(-) Despesas administrativas 159 (112) (45)
Despesas antecipadas _ _ Reservasde lucros 6.031 4.881 | |(-) Despesascom tributos 15h (95) (94)
Custos de aquisicao diferidos 10 12 22 (=) Resu\tadofmance_iro 15i 2.050 1.417
Seguros 12 22 (=) Resultadooperacmn_al ] 1.867 1.798
Ativo nio circulante 10.450 10.037 (=) Resultado antes dosimpostos e participacdes 1.867 1.798
Aplicagoes 5 10447 10,018 () Contibucaosoci 6 ey (69
Titulos e créditos areceber 3 19 (=) Lucro Hqu?do 1.150 1.127
Créditos tributarios e previdencirios 8 3 19 () Quantidade de acoes 13.0411400 134041?400
Total ) 21.595 20.?56 Total ) ) 21.595 20.756 | (=) Lucro liquido por acao 0,09 0,09
As notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras Asnotas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras
DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LIQUIDO - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais) DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA
Reservasdelucros Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010
Capital Reserva Reserva Lucros (prejuizos) (Em milhares de reais) .
—sodial estatutaria —legal —acumulados _Total rAtividades operacionais 2011 2010
Sa'd°?e’.“3‘ de dezg_mbrodeZOO9 13.800 3.566 188 - 17.554 | | pecebimentos de prémios de seguro e outros 328 1.042
Lucroliquido do exercicio - - - 1.127 1.127 _ L o
Provisao para distribuicao do lucro liquido do exercicio: Recuperacoes desinistros e comissoes 73 3.339
Constituicao reserva de lucros - 1.070 57 (1.127) — | | Outrosrecebimentos operacionais 59 418
Saldosem 31de dezembrode 2010 13.800 4.636 245 - 18.681 | | pagamentos dessinistros ) (2.773)
Lucroliquido do exercicio - - - 1.150 1.150 | | Repasses de prémios por cessao de riscos (263)  (1.059)
Proviséo para distribuicao do lucro liquido do exercicio: I
Constituicaoreserva de lucros - 1.092 58 (1.150) - Pagamentos de t_iespesaseobr\gagoes _ 270 (163)
Saldos em 31de dezembro de 2011 13.800 5.728 303 - 19.831 | | Caixa(consumido)/gerado pelas operagoes (75) 804
Asnotas explicativas sao parte integrante das demonstracées financeiras Impostos e contribuicoes pagos (745)  (1.126)
NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 e 2010 (Em milhares de reais) o0 anceios
1.CONTEXTO OPERACIONAL perda porimparidade pelo montante pelo qual o valor contabil do ativo exceda seu valor recuperavel, que éo) | Aplicacdes (165) (92)
AMAPFRE Sequradora de Crédito a Exportacao S.A. (doravante referida também como “Seguradora”)éuma  Maior valor entre o preco liquido de venda e seu valor de uso. Uma perda por imparidade é revertidase houver | | Vendaseresgates 1.200 195
sociedade anénima de capital fechado, tem como objeto social operar em seguros e cossequros de créditoa  Mmudanca nas estimativas utilizadas para se determinar o valor recuperavel e é revertida somente na extensdo | | Caixa liquido gerado (consumido)
exportacdo em todo o territério nacional. A Seguradora esta sediada na Avenida das Nacoes Unidas, 12.495, €M que o valor de contabilizacao do ativo nao exceda o valor de contabilizacdo que teria sido determinado, | | nas atividades operacionais 215 (219)
11° andar, Sao Paulo e cadastrada no CNPJ sob o n° 08.687.929/0001-42. A Seguradora integra o SISTEMA  liquido de depreciacao e amortizacao. ) Provisdes técnicas - seguros e resseguros: As provisoes técnicas | | Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa 215 (219)
MAPFRE, conjunto de empresas e entidades que operam em seguros e atividades correlatas, com sede em S0 constituidas e calculadas em consonancia com as determinacGes e os critérios estabelecidos pelo Caixa e equivalentes de caixano nicio do exercicio 1536 1755
Madri, Espanha. Os custos das estruturas operacionais e administrativas comuns sao absorvidos segundoa ~ Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), assim . . ! o ‘ ‘
praticabilidade e a razoabilidade de Ihes serem atribuidos, em conjunto ouindividualmente. resumidas: A provisdo de prémios ndo ganhos ¢ constituida pela parcela do prémio retido correspondente ao Calxaeequw’vale_mesde caixa nofln.aldo Exercicio 1.751 1.536
Em 31 dedezembrode 2011, aestrutura do Grupo é aseguinte: periodo de risco a decorrer, calculada pelo método " pro rata-die” e atualizada monetariamente, quando | | Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa 215 (219)
aplicavel. A Seguradora constitui provisao relativa a riscos vigentes e nao emitidos (PPNG-RVNE), cujo valor foi | | Lucro liquido do exercicio 1.150 1.127
determinado com base em calculos atuariais que levaram em conta a experiéncia histérica e metodologia Lucroajustado 1.150 1127
Fundacion MAPFRE prevista em nota técnica atuarial para prémios, provisdes técnicas, comissoes sobre prémios emitidos e Variaciod licacs §36 " '702
(ES) despesas de comercializacao diferidas. A provisao de sinistros a liquidar (PSL) é constituida por estimativa de ar?agéo asapl Icacoes B (936)  (1.702)
pagamentos provaveis, liquidos de recuperacées de cosseguro cedido, determinada com base nos avisos de | | Variacao dos créditos das operacoes de seguros e resseguro 282 7.002
sinistros recebidos até a data do balanco e atualizada monetariamente nos termos da legislacdo. A provisao | | Varacao de titulos e créditos a receber 21 17)
Bolsa de Valores de sinistros ocorridos mas nao avisados ¢ calculada com base na Circular SUSEP n° 283/05. A Provisao de| |varacao de custo de aquisicao diferida 10 27
Cartera MAPFRE Madrid Insuficiéncia de Prémios (PIP) é constituida se for constatada insuficwérjcwa da provisdo para prémios nao Variacio de contas apagar e outros débitos 36 317)
(ES) ganhos para cobertura dos sinistros a ocorrer, considerando indenizacoes e despesas relacionadas, sendo o L _
MAPFRE S.A. (ES) calculada de acordo com a nota técnica atuarial . Dos célculos efetuados nao resultou provis@o a constituirem | | Variacao dos det?\t.os das operacoes de seguros (68) (191)
3 31 de dezembro de 2011. A Resolucido CNSP n° 162, de 26 de dezembro de 2006, em seus artigos 5° e 21°, | | Variacdo de depositos de terceiros (60) 109
61,6858% 38,3142% com alteracGes introduzidas pela Resolucdo CNSP n° 181, de 17 de dezembro de 2007, estabeleceu a| |Variacio das provisdes tecnicas (220)  (6.257)
—— obrigatoriedade de constituicao de uma provisao técnica denominada Provisao Complementar de Prémios (935)  (1.346)
FANCY Investiment Clube MAPFRE do MAPFRE America (PCP). APCP deveser calculada “prorata-die”, tomando por base as datas de inicio e fim de vigénciadorisco e s . Lo
(uy) Brasil LTDA. (9] o prémio comercial retido, e as contribuicoes retidas ou prémios liquidos recebidos, e o seu valor seréd a Calxallqmdoger:dr? ?asaxt|\|1i|dzt=1ifliesqperar§|ci):talsr nte das demonstracoes financeir 215 (219)
diferenca, se positiva, entre a média da soma dos valores apurados diariamente no més da constituicio e a| - s notas explicativas sao parte integrante das demonstracoes financeiras

99,49%

7,2254%

1,0969%

91,6777%

MAPFRE Brasil Participagoes S.A.

MAPFRE Seguradora de crédito a Exportagao S.A.

2.ELABORAGAO E APRESENTACAO DAS DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

a) Declaracao de conformidade: Em 29 de abril de 2011, a SUSEP emitiu a Circular n® 424 que dispoe sobre
as alteracdes das Normas Contabeis a serem observadas pelas entidades abertas de previdéncia
complementar, sociedades de capitalizacao, sociedades seguradoras e resseguradoras locais, com efeitos
retroativos a partir de 1° de janeiro de 2011. Essa circular homologa os pronunciamentos técnicos emitidos
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e revoga Circulares SUSEP n°s 379/08, 385/09, 406/09 e
408/10. Desta forma, as demonstracoes financeiras foram elaboradas conforme os dispositivos da Circular
SUSEP 424/11 e os pronunciamentos técnicos, as orientacoes e as interpretacoes emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), e normas do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), doravante
denominadas “praticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as instituicoes autorizadas a funcionar pela
SUSEP”. Este é o primeiro ano de adocao dos CPCs homologados pela SUSEP. As isencoes adotadas e
excecbes obrigatorias estao relacionadas na nota explicativa 17. A Seguradora nao apurou ajustes relativos
aos efeitos da transicao das préticas contabeis anteriormente previstas na Circular SUSEP n° 379/08 para a
Circular SUSEP n° 424/11. Essas demonstracdes financeiras foram aprovadas pela Administracao em 08 de
fevereiro de 2012. b) Comparabilidade: As demonstracoes financeiras estdo sendo apresentadas com
informacdes comparativas de 31 de dezembro de 2010, conforme Circular n®424, de 29 de abrilde 2011. Em
atendimento a esta legislacao foram reclassificados os seguintes grupos: i) operagdes com resseguradoras
(ativo) e receitas de comercializacao diferidas (passivo) para ativos de resseguros provisdes técnicas; i) receitas
de comercializacao diferidas (passivo) para custos de aquisicao diferidos - resseguros (ativo); iv) operacoes de
resseguros (resultado) para resultado com resseguro; e v) custo de emissao de apolice (outras receitas e
despesas operacionais) para receita com emissao de apdlice. ¢) Continuidade: A Administracao considera
que a Seguradora possui recursos para dar continuidade a seus negdcios no futuro. Adicionalmente, a
Administracdo nao tem o conhecimento de nenhuma incerteza material que possa gerar duvidas
significativas sobre a capacidade de continuar operando. Portanto, as demonstracdes financeiras foram
preparadas com base nesse principio. d) Base para mensuragao: As demonstracoes financeiras estao
apresentadas em milhares de reais e foram elaboradas de acordo com o custo histérico, com excecdo dos
seguintes itens materiais reconhecidos nos balancos patrimoniais: (i) ativos financeiros designados pelo valor
justo por meio do resultado; (i) ativos financeiros disponiveis para venda mensurados pelo valor justo;
(iii) provisoes técnicas, mensuradas de acordo com as determinacoes da SUSEP. e) Moeda funcional e de
apresentacao: A moeda funcional utilizada pela Seguradora est4 apresentada em Reais (R$), que é a moeda
funcional da Seguradora. Exceto quando indicado, as informacdes estdo expressas em milhares de reais e
arredondadas para o milhar mais proximo. As transacdes em moeda estrangeira sao inicialmente convertidas
pela taxa de cdmbio para a moeda funcional da data da transacao. Ativos e passivos monetérios denominados
em moeda estrangeira sao convertidos pela taxa de cambio para a moeda funcional na data do balanco.
) Uso de estimativas, julgamentos e as principais premissas contabeis: Nas demonstracoes financeiras
foram registrados determinados valores de ativos, passivos, receitas e despesas com base em estimativa,
estabelecida a partir de julgamentos e premissas quanto a eventos futuros, em consonancia as normas
homologadas pela SUSEP. Os valores reais de liquidacdo das operaces podem divergir dessas estimativas em
funcado da subjetividade inerente ao processo de sua determinacdo. As estimativas e premissas sao revistas
periodicamente, e seus efeitos sdo reconhecidos no periodo em que as estimativas sao revisadas e em quaisquer
periodos futuros afetados. Informacées adicionais sobre as estimativas encontram-se nas seguintes notas:

Nota3b  Ativosfinanceiros;

Nota3e Provisoes técnicas;

Nota 3f Classificacao dos contratos de seguros e de investimento;
Nota 3j Mensuracdo dos contratos de seguros e de investimento;
Nota3k  Testedeadequacdo dos passivos;

Nota3m Provisoes judiciais; e

Nota7 Prémiosareceber.

g) Segregacao entre circulante e nao circulante: A Seguradora efetuou a segregacao de itens
patrimoniais em circulante quando atendem as seguintes premissas: ® estd mantido essencialmente com o
proposito de ser negociado; e ® espera-se que seja realizado até doze meses apds a data do balanco.

3. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABEIS

As politicas contabeis discriminadas abaixo foram aplicadas nos periodos apresentados nas demonstracoes.
a) Caixa e equivalentes de caixa: Incluem caixa, saldos positivos em conta movimento, aplicacoes
financeiras resgataveis no prazo de 90 dias entre a data de aquisicao e vencimento igual ou inferior a 90 dias e
com risco insignificante de mudanca de seu valor de mercado e que nao afetem a vinculacdo como ativos
garantidores. b) Ativos financeiros: A Seguradora classifica seus ativos financeiros nas seguintes categorias:
(i) Ativo financeiro mensurado ao valor justo por meio do resultado, (i) mantidos até o vencimento,
(iii) disponiveis para venda e (iv) empréstimos e recebiveis. A classificacao dentre as categorias é definida pela
Administracdo no momento inicial e depende da estratégia pela qual o ativo foi adquirido. 7. Ativos
financeiros mensurados ao valor justo por meio do resultado: Incluem ativos financeiros mantidos para
negociacao e ativos designados no reconhecimento inicial 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 séo classificados como mantidos para negociacéo, exceto aqueles designados
como instrumentos de hedge. A cada data de balanco sdo mensurados pelo seu valor justo. Os juros, a
correcdo monetaria, a variacdo cambial e as variacbes decorrentes da avaliacdo ao valor justo sao
reconhecidos no resultado, quando incorridos, na linha de receitas ou despesas financeiras. Os ativos
financeiros classificados a valor justo s&o as operagdes com derivativos que nao sao objeto de hedge, quando
estes apresentam ganhos, e caixa e equivalentes de caixa. 2. Ativos mantidos até o vencimento: Ativos
financeiros ndo derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis com vencimentos definidos para os quais
a Seguradora tem intencao positiva e a capacidade de manter até o vencimento. Apés reconhecimento inicial
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
vigéncia do instrumento financeiro, resulta no valor contabil liquido. Os juros, a atualizagdo monetéria, a
variacdo cambial, menos perdas do valor recuperavel, quando aplicavel, sdo reconhecidos no resultado,
quando incorridos, na linha de receitas ou despesas financeiras. 3. Empréstimos (concedidos) e recebiveis:
Ativos financeiros nao derivativos com pagamentos fixos ou determinaveis, porém nao cotados em mercado
ativo. Apos reconhecimento inicial séo mensurados pelo custo amortizado pelo método da taxa efetiva de
juros. Os juros, a atualizacdo monetéria, a variagdo cambial, menos perdas do valor recuperavel, quando
aplicavel, sao reconhecidos no resultado, quando incorridos, na linha de receitas ou despesas financeiras.
A Seguradora possui apenas as contas a receber liquidas e outros créditos classificados nessa categoria.
4. Ativos disponiveis para venda: Ativos financeiros séo aqueles instrumentos financeiros nao derivativos que
sao designados nesta categoria ou que né&o sao classificados em nenhuma das demais categorias. Na data de
cada balanco sdo mensurados pelo seu valor justo. Os juros, a atualizacdo monetéria e a variacdo cambial,
quando aplicavel, sdo reconhecidos no resultado, quando incorridos, e as variacdes decorrentes da diferenca
entre o valor do investimento atualizado pelas condi¢oes contratuais e a avaliacao ao valor justo sao
reconhecidas no patriménio liquido na conta de ajustes de avaliacao patrimonial enquanto o ativo nao for
realizado, sendo reclassificadas para o resultado apos a realizacdo, liquida dos efeitos tributérios.
) Instrumentos financeiros derivativos e derivativos embutidos: Contratos de investimentos:
A Seguradora mantém operacoes envolvendo instrumentos financeiros derivativos destinados a protecao de
riscos associados com a variagao de taxas de juros dos investimentos e as variacoes dos precos de soja e dolar
associados as emissoes de prémios dos produtos do ramo de agronegdécio. As operacdes com derivativos sao
registradas e negociadas na BM&FBovespa. Derivativos sao reconhecidos inicialmente pelo valor justo e os
custos de transacao séo reconhecidos no resultado quando incorridos. Apés o reconhecimento inicial,
os derivativos sao mensurados pelo valor justo, e as variacoes no valor justo sao registradas no resultado do
periodo e estéo classificados na categoria ativos financeiros mensurados ao 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 ao valor justo de mercado (onde o instrumento financeiro derivativo nao é
bifurcado e contabilizado separadamente ao valor justo de mercado nas demonstracées financeiras).
A Seguradora efetua uma analise dos contratos de seguro e contratos de resseguro para avaliacdo da
existéncia de derivativos embutidos. Nenhum derivativo embutido foi identificado. d) Reducao ao valor
recuperavel dos ativos: 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 sao reconhecidas no resultado e refletidas em conta redutora do ativo correspondente. Quando um
evento subsequente indica reversao da perda de valor, a diminuicdo na perda de valor é revertida e registrada
no resultado. Perdas de valor (reducao ao valor recuperavel) nos ativos financeiros disponiveis para venda sao
reconhecidas pela reclassificacdo da perda cumulativa que foi reconhecida em outros resultados abrangentes
no patriménio liquido para o resultado. A perda cumulativa que é reclassificada de outros resultados
abrangentes para o resultado é a diferenca entre o custo de aquisicao, liquido de qualquer reembolso e
amortizacao de principal, e o valor justo atual, decrescido de qualquer reducao por perda de valor recuperavel
previamente reconhecida no resultado. Todavia, qualquer recuperagéo subsequente no valor justo de um
ativo financeiro disponivel para venda para o qual tenha sido registrada perda do valor recuperavel, é
reconhecida em outros resultados abrangentes. Os prémios de seguros também séo testados quanto a sua
recuperabilidade, e uma provisao para perda no valor recuperavel relativa aos prémios a receber é calculada
de forma coletiva, sendo determinada com base em critérios que levam em consideracao, entre outros
fatores, o histérico de perdas incorridas nos prémios a receber oriundos de contratos de seguros dos Gltimos
24 meses. Para a referida provisao nao é considerado nenhum componente especifico de perda relacionado a
riscos significativos individuais. ii. Ativos nao financeiros: Ativos sujeitos a depreciacao (incluindo ativos
intangiveis nao originados de contratos de seguros) séo avaliados por imparidade quando ocorrem eventos
ou circunstancias que indiquem que o valor contabil do ativo possa nao ser recuperavel. E reconhecida uma

PPNG ou a PRNE constituida naquele més e no mesmo ramo, considerando todos os riscos vigentes, emitidos
ou nao, recebidos ou n&o. f) Classificacdo dos contratos de seguros e de investimento: As principais
definicoes das caracteristicas de um contrato de seguro estdo descritas no CPC 11 - Contratos de seguros,
sendo que a SUSEP, por meio da Carta-Circular SUSEP/DECON/GAB/n® 007/08, estabeleceu critérios para
identificacdo de um contrato de seguro. 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 especifico que possa afeta-lo de forma adversa. Contratos de investimento sao aqueles
contratos que nao transferem risco de seguro ou transferem risco de seguro insignificante. Nesse contexto, a
Administracao procedeu as devidas andlises dos contratos emitidos com base nas normas supracitadas e nao
identificou contratos classificados como contratos de investimento. j) Mensuracdo dos contratos de
seguros: Os prémios de seguros e as despesas de comercializacao sao contabilizados por ocasido da emissao
das apolices ou faturas, liquidos dos custos de emisséo, sendo a parcela de prémios ganhos reconhecida no
resultado, de acordo com o periodo decorrido de vigéncia do risco coberto. As receitas de prémios e as
correspondentes despesas de comercializacao, relativas aos riscos vigentes ainda sem emissao das respectivas
apolices, sdo reconhecidas ao resultado no inicio da cobertura do risco, em bases estimadas. Os juros
cobrados sobre o parcelamento de prémios de seguros s&o apropriados como “receitas financeiras” em base
“pro rata-die” ao longo do periodo de pagamento das parcelas dos prémios. Compreende as comissoes
relativas a comercializacdo de apdlices de seguros, apropriadas ao resultado de acordo com o periodo
decorrido de vigéncia do risco coberto. k) Teste de adequagao dos passivos-LAT: Conforme requerido pelo
CPC11, em cada data de balanco a Seguradora elabora o teste de adequacao dos passivos para todos os
contratos vigentes na data de execucao do teste. Este teste é elaborado considerando-se como valor liquido
contabil todos os passivos de contratos de seguro permitidos sequndo o CPC 11, deduzidos dos ativos
intangiveis diretamente relacionados aos contratos de seguros que incluem despesas de aquisicao diferidas e
valores de negécios adquiridos originado de combinacdes de negocios quando aplicavel. 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 liquidacao de sinistros, utilizando-se premissas
correntes para o teste. Para determinacao 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 ramos de seguro sao agrupados pela Superintendéncia de Seguros Privados. Os fluxos de caixa sao
trazidos a valor presente, a partir de premissas de taxas de juros livres de risco. Caso seja identificada qualquer
deficiéncia no teste em referéncia, a Seguradora registra a perda imediatamente como uma despesa no
resultado do periodo, primeiramente reduzindo os custos de aquisicao (Deferred Acquisition Cost - DAC), ou
outros ativos intangiveis, e posteriormente constituindo provisdes adicionais aos passivos de seguro ja
registrados na data do teste. Qualquer ativo, como por exemplo DAC, que tenha sido baixado como resultado
deste teste ndo é subsequentemente restabelecido pela Seguradora em circunstancias onde o teste
demonstre resultados favoraveis para a Seguradora e suas controladas. Alguns contratos permitem que a
Seguradora adquira a titularidade sobre o ativo ou adquira o direito de venda do ativo danificado que tenha
sido recuperado (tal como salvados). A Seguradora também possui o direito contratual de buscar ou cobrar
ressarcimentos de terceiros, tais como sub-rogacéo de direitos, para pagamentos de danos parciais ou totais
cobertos em um contrato de seguro. Consequentemente, conforme permitido pelo CPC 11, estimativas de
recuperacao de salvados e de reembolsos originados de sub-rogacéo de direitos sao incluidos como um
redutor na avaliacao (estimativa do fluxo de pagamentos dos contratos de seguros) e, consequentemente, na
execucao dos testes de adequacao dos passivos. Quando o ativo é recuperado em data subsequente a
ocorréncia do sinistro, a Seguradora classifica o ativo na categoria de outros ativos, com avaliacao ao valor
justo, deduzido dos custos de venda do ativo para colocacao do ativo em condicdes de uso por terceiros. Para
os ramos de risco decorrido, a Seguradora leva em consideragéo os prémios ganhos observados, para efetuar
amelhor estimativa de receita de prémios no periodo subsequente a data-base de calculo. Como conclusao
dos testes realizados, nao foram identificadas insuficiéncias em nenhum dos agrupamentos analisados, para
0s balangos apresentados. j) Resseguro: Os contratos de resseguro sao classificados como contrato de
seguros, pois pressupdem 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
proposito de limitar sua perda potencial, por meio da diversificacgdo de riscos. As operacdes com
resseguradoras sao registradas com base em prestacdes de contas que estao sujeitas a andlise pelas
resseguradoras. O diferimento dos prémios de resseguros cedidos é realizado de forma consistente com o
respectivo 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.
wOs valores a pagar as resseguradoras, sao calculados de acordo com as disposicoes contratuais previamente
definidas. k) Outras receitas e despesas oriundas dos contratos de seguros: Compreende
substancialmente as despesas com apdlices e contratos e sao reconhecidas no resultado a medida que séo
incorridas. I) Passivos financeiros: Compreende substancialmente fornecedores, contas a pagar, e as contas
que compdem o grupo “débitos com operacdes de seguros” que sao reconhecidos inicialmente ao valor
justo. m) Provisoes, passivos e ativos contingentes: Uma provisao ¢ reconhecida em funcdo de um
evento passado, e se a mesma possa ser estimada de maneira confiavel, e é provavel que um recurso
econdmico seja exigido para liquidar a obrigacdao. As contingéncias passivas sao objeto de avaliagao
individualizada, efetuada pela assessoria juridica da Companhia, com relacao as probabilidades de perda.
Estas sao provisionadas quando mensuraveis e quando a probabilidade de perda é avaliada como “provavel”,
conforme critérios estabelecidos no pronunciamento técnico CPC 25 do Comité de Pronunciamentos
Contébeis, consideradas as orientacdes previstas nas Cartas Circulares SUSEP/DECON/GAB n°s 15/06 e
17/06. Passivos contingentes sao divulgados se existir uma possivel obrigacdo futura resultante de eventos
passados ou se existir uma obrigacao presente resultante de um evento passado, e o seu pagamento nao for
provavel ou seu montante nao puder ser estimado de forma confiavel. Ativos contingentes séo reconhecidos
contabilmente somente quando ha garantias reais ou decisoes judiciais favoraveis definitivas, sobre as quais
nao cabem mais recursos, caracterizando o ganho como praticamente certo. Os ativos contingentes com
probabilidade de éxito provéavel sdo apenas divulgados. Em 31 de dezembro de 2011 a Seguradora n&o estava
no pdlo passivo de qualquer processo judicial, ndo havendo, em consequéncia, necessidade de qualquer
provisao contingente. n) Beneficios aos empregados: Obrigacbes de curto prazo: As obrigacdes de
beneficios de curto prazo para empregados sao reconhecidas pelo valor esperado a ser pago e lancadas como
despesa & medida que o servico respectivo é prestado. Obrigagdes por aposentadorias: Um plano de
contribuicao definida é um plano de beneficios sob o qual a Seguradora paga contribuicdo fixa para uma
entidade separada, no caso a MAPFRE Vida S.A. - em aprovacao (anteriormente denominada MAPFRE Vera
Cruz Vida e Previdéncia S.A.), e nao terd nenhuma obrigacao legal ou construtiva de pagar valores adicionais.
As obrigacoes por contribuicoes aos planos de previdéncia de contribuicdo definida sao 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-
refeicdo e alimentacdo e treinamento profissional sdo oferecidos aos funcionarios e administradores e
reconhecidos no resultado do exercicio 8 medida que sao incorrridos. o) Receitas e despesas financeiras:
As receitas financeiras abrangem receitas de juros sobre ativos financeiros (incluindo ativos financeiros
disponiveis para venda), ganhos na alienacao de ativos financeiros disponiveis para venda, variacoes 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 no resultado, através do
método dos juros efetivos. As despesas financeiras abrangem despesas com atualizagdo monetaria das
provisoes técnicas, variagdes 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 estédo reconhecidos no resultado. p) 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 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
osimpostos 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. O imposto
corrente é o imposto a pagar sobre o lucro ou prejuizo tributavel do exercicio, calculado com base nas
aliquotas vigentes na data de apresentacéo das demonstracées financeiras e qualquer ajuste aos impostos a
pagar com relagao aos exercicios anteriores. O imposto diferido é reconhecido com relacao as diferencas
temporérias entre os valores contabeis de ativos e passivos para fins contabeis e os correspondentes valores
usados para fins de recolhimento (impostos correntes), mensurado pelas aliquotas vigentes aplicadas sobre
prejuizos fiscais, créditos fiscais e diferencas temporarias ndo dedutiveis e quando é provavel que lucros
futuros sujeitos a tributagao estejam disponiveis e contra os quais serao utilizados.

4. GERENCIAMENTO DERISCOS

ASeguradora, de forma geral, esté 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 seguro; ¢ Risco de
crédito; e Risco de liquidez; ® Risco de mercado; e e Risco operacional. A finalidade desta nota explicativa é
apresentar informacoes gerais sobre estas exposicoes, 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 negdcios no planejamento das atividades,
maximizando a utilizacao 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 esta baseado na
gestdo integrada de cada um dos processos de negdcio e na adequacéo 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 areas de negécios e produtos na identificacao, tratamento e monitoramento desses riscos.
O gerenciamento de todos os riscos inerentes as 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 gestéo de riscos
eminimiza a existéncia de lacunas que possam comprometer a correta identificacdo e mensuragéo dos riscos.
A partir da avaliacao dos principais riscos e do monitoramento da conformidade (compliance) sao 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. Além disso, para gerar um ambiente de

controle condizente com a importancia dos negécios, a Empresa investe no fortalecimento do processo
interno de comunicacao, disseminando o conceito de gestdo de riscos entre os colaboradores. A gestao dos
riscos corporativos é sustentada por ferramentas estatisticas como testes de adequacao de passivos, analises
de sensibilidade, célculo de VaR, indicadores de suficiéncia de capital, dentre outras. A estas ferramentas,
adiciona-se a parcela qualitativa da gestao de riscos, com os resultados de auto avaliacao de riscos, coleta de
informacdes de perdas e andlises de resultados de testes e controles, e de auditorias. A integracao destas
ferramentas permite uma analise 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 carater de anlise e a avaliagdo das questdes ligadas a aspectos de financas. E de
competéncia desse comité acompanhar o desempenho financeiro e propor para apreciacao do Conselho de
Administracao, dentre outros, as politicas e os limites para administracao dos riscos financeiros. ¢ Comité de
Riscos e Controles Internos: constituido como érgao de apoio vinculado ao Comité Executivo, no &mbito
da estrutura de governanca corporativa do Grupo MAPFRE, adiante designado apenas Grupo, tendo como
objetivo avaliar e acompanhar, bem como auxiliar a alta direcado no processo de avaliacdo e decisdo quanto
a0s riscos corporativos e controles internos, de acordo com as diretrizes estabelecidas pelo Conselho de
Administracdo. ¢ Comité de Auditoria: Orgdo estatutario de assessoramento ao Conselho de
Administracdo que tem entre suas atribuicoes, revisar as demonstracoes financeiras, a luz das praticas
contébeis vigentes; avaliar a qualidade do sistema de controle interno, a luz da regulamentacéo vigente e dos
cddigos interno; avaliar a efetividade das auditorias independente e interna; e recomendar ao Conselho de
Administracdo 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 decisorio da
Companhia. Possui atribuicoes especificas que colaboram com o ambiente de controles internos tais como: a
gestao dos processos de prevencao e combate a lavagem de dinheiro, a divulgacéo e disseminacao dos mais
elevados padrées 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 Companhia esté exposta, a Auditoria
Interna possui um importante papel. A suaindependéncia de atuacao e a continuidade dos exames efetuados
colaboram para uma gestao de riscos adequada ao perfil da Companhia. A auditoria interna fornece andlises,
apreciacoes, recomendacdes, pareceres e informacoes relativas as atividades examinadas, promovendo,
assim, um controle efetivo a um custo razoavel. O escopo da Auditoria Interna esta voltado ao exame e a
avaliacao da adequacao e eficacia do sistema de controle interno, bem como & qualidade do desempenho no
cumprimento das atribuicoes e responsabilidades. a) Risco de seguro: A Seguradora define risco de seguro
como o risco transferido por qualquer contrato onde haja a possibilidade futura de que o evento de sinistro
ocorra e onde haja incerteza sobre o valor de indenizacao resultante do evento de sinistro. Os contratos de
seguro que transferem risco significativo sdo aqueles onde a Seguradora possui a obrigacéo de pagamento de
um beneficio adicional significativo aos seus segurados em cenarios com substancia comercial, classificados
através da comparacao entre cenarios nos quais o evento ocorra, afetando os segurados de forma adversa, e
cendrios onde o evento ndo ocorra. Pela natureza intrinseca de um contrato de seguro, o seu risco é de certa
forma, acidental e consequentemente sujeito a oscilagoes. Para um grupo de contratos de seguro onde a
teoria da probabilidade é aplicada para a precificacao e provisionamento, a Seguradora entende que o
principal risco transferido para a Seguradora é o risco de que sinistros avisados e os pagamentos de beneficios
resultantes desses eventos excedam o valor contabil dos passivos de contratos de seguros. Essas situacoes
ocorrem, na préatica, quando a frequéncia e severidade dos sinistros e beneficios aos segurados sao maiores do
que previamente estimados, segundo a metodologia de célculo destes passivos. A experiéncia historica
demonstra que, quanto maior o grupo de contratos de riscos similares, menor seria a variabilidade sobre os
fluxos de caixa que a Seguradora incorreria para fazer face aos eventos de sinistros. Sao utilizadas estratégias
de diversificacdo de riscos e programas de resseguro, com resseguradoras que possuam rating de risco de
crédito de alta qualidade, de forma que o resultado adverso de eventos atipicos e vultosos seja minimizado.
N&o obstante, parte dos riscos de crédito e subscricao aos quais a Seguradora esté exposta é minimizado em
funcao da menor parcela dos riscos aceitos possuirem importancias seguradas elevadas. Concentragéo de
riscos: As potenciais exposicoes a concentracdo de riscos sdo monitoradas analisando determinadas
concentragoes em determinadas areas geograficas, utilizando uma série de premissas sobre as caracteristicas
potenciais daameaca. O quadro abaixo mostra a concentracao de risco no dambito do negécio por regido e por
produto de seguro.

Distribuicao de prémio porregiao e segmento:

2011
Prémio liquido Prémio bruto
deresseguro deressequro

Regido geografica Demais % Total % Demais % Total %
Sudeste 8 100% 8 100% 202 100% 202 100%
8 100% 8 100% 202 100% 202 100%

2010
Prémio liquido Prémio bruto
deressequro deressequro
Regido geografica Demais % Total % Demais % Total %
Sudeste 26 100% 26 100% 467 100% 467 100%
26 100% 26 100% 467 100% 467 100%

Sensibilidade do risco de sequro: O risco de seguro é definido como a possibilidade de perdas decorrentes de
falhas na precificacao dos produtos de seguros bem como a inadequacao em relacéo a estimativa das
provisdes técnicas. As provisdes técnicas representam valor significativo do passivo e correspondem aos
diversos compromissos financeiros futuros das seguradoras com seus clientes. Em funcéo da relevancia do
montante financeiro e das incertezas que envolvem os célculos das provisdes, foram consideradas na anélise
de sensibilidade as provisoes técnicas de Sinistros Ocorridos mas Nao Avisados - IBNR - e de Insuficiéncia de
Prémios - PIP. Para isto foram simulados cendrios, conforme descrito abaixo, e como estes cenarios afetariam o
resultado e o patriménio liquido apresentados nesta demonstracdo financeira: (a) Provisdes Técnicas:
recélculo do saldo das provisdes técnicas com alteracao nas principais premissas utilizadas no célculo: 1) IBNR:
possivel e razoavel aumento no atraso entre a data de aviso e a data de ocorréncia dos sinistros. O parametro
de sensibilidade utilizado considerou um agravamento nos fatores de IBNR relativo ao desenvolvimento dos
sinistros, com base na variabilidade média desses fatores. 2) PIP: agravo de 5% na premissa de sinistralidade
utilizada. O resultado obtido demonstra que mesmo com uma elevacao de 5% nasinistralidade a Proviséo de
Prémios Nao Ganhos - PPNG - é mais do que suficiente para a cobertura dos sinistros e despesas futuras. (b)
Sinistralidade: total de sinistros ocorridos com uma elevacao de 5% na sinistralidade da carteira. (c) Taxa de
Juros: rendimento financeiro com uma reducao de 1% na taxa de juros. Considerando as premissas acima
descritas, os valores apurados séo:

FatordeRisco Sensibilidade 31dedezembrode2011PL Resultado

a.Provisoes Alteracao das principais premissas
Técnicas total das provisoes técnicas - -
Agravo de 5% na premissa
al.PIP Aumento desinistralidade - -

Como umaelevagdode 5% na

b. Sinistralidade Aumento sinistralidade afetaria o exercicio 3) 3)
Como umaredugdode 1% nataxa
c.TaxadelJuros Reducdo dejuros afetaria o exercicio (83) (83)

b) Risco de crédito: Risco de crédito é o risco de perda de valor de ativos financeiros e ativos de resseguro
como consequéncia de uma contraparte no contrato n&o honrar a totalidade ou parte de suas obrigacoes
contratuais para com a Seguradora. A Administracdo 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 coletivos que compartilham riscos
similares e levando em consideracéo a capacidade financeira da contraparte em honrar suas obrigacoes e
fatores dindmicos 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 ndo honrar com o
pagamento previsto no vencimento; c) 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. Exposicao ao risco de crédito de
seguro: A exposicao ao risco de crédito para prémios a receber difere entre os ramos de riscos a decorrer e
riscos decorridos, onde nos ramos de risco decorridos a exposicdo é maior uma vez que a cobertura é dadaem
antecedéncia ao pagamento do prémio de seguro. A Administracdo entende que, no que se refere as
operacdes de seguros, ha uma exposicéo significativa ao risco de crédito, uma vez que a Seguradora opera
com diversos tipos de produtos. A Administracao adota politicas de controle conservadoras para andlise de
crédito. Em relacdo as operacoes de resseguro, a Seguradora est4 exposta a concentracoes de risco com
resseguradorasindividuais, devido a natureza do mercado de resseguro e a faixa estrita de resseguradoras que
possuem classificacoes de crédito aceitéveis. A Seguradora adota uma politica de gerenciar as exposicoes das
contrapartes de resseguro, operando somente com resseguradores com alta qualidade de crédito refletidas
nos ratings atribuidos por agéncias classificadoras. Existem algumas operacdes com a Resseguradora do
Grupo MAPFRE. Gerenciamento do Risco de Crédito: As resseguradoras s&o 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 diversificacao da carteira de investimentos
(ativos financeiros), com o estabelecimento de limites de exposicao por emissor e a exigéncia de rating minimo
“A" para alocacao, conforme demonstrado a seguir: Alguns focos de atencéao para o risco de crédito sao:
evitar a concentracdo de negdcios em resseguradores, em grupos de clientes, em um mesmo grupo
econdmico ou até em regides geograficas. O gerenciamento de risco de crédito referente aos instrumentos
financeirosinclui o monitoramento de exposicoes ao risco de crédito de contrapartes individuais em relacao as
classificacoes de crédito por agéncias avaliadoras de riscos, tais como Standard & Poor’s e Moody’s. As
diretrizes de resseguros também colaboram para o monitoramento do risco de crédito de seguros, e sao
determinadas através de norma interna. A Seguradora utiliza diversas anélises de sensibilidade e testes de
stress como ferramentas de gestao de riscos financeiros. Os resultados destas analises s&o utilizados para
mitigacéo 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 consideracdo cenarios
historicos e cenérios de condicdes 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
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ativos e passivos financeiros detidos pela Seguradora. Rating dos resseguradores dos contratos:
Resseguradora Percentual de cessao Rating
Mapfre Re do Brasil Seguradora de Resseguros 100% SemRating
Rating da carteirade aplicagoes

2011 2010

1a30 31a 181a Acimade Valor Valor
Titulos dias 180dias 360dias _360dias Contabil Contabil
1. Titulos disponiveis para negocia¢do 5.530 193 283 1.141 7.147  7.549
AAA 5.530 193 283 1.141 7.147 7.549
lll. Titulos mantidos até o vencimento 909 - - 10447 11.356 10.018
AAA 909 - - 10.447 11.356 10.018
Total geral 6.439 193 283 11.588 18.503 17.567

) Risco de liquidez: O risco de liquidez é o risco de nao ter acesso a recursos financeiros para investir na
operagao ou honrar seus compromissos. A Seguradora possui politica especifica que estabelece indices de
liquidez minimos requeridos para suprir quaisquer necessidades de financiamentos e compromissos.
Exposicdo ao risco de liquidez: O risco de liquidez é limitado pela reconciliacdo do fluxo de caixa,
considerando também os passivos. Para tanto, sdo empregados métodos atuariais para estimar os passivos
oriundos de contratos de seguro. Gerenciamento do risco de liquidez: O gerenciamento do risco de
liquidez é realizado pela Geréncia Financeira e tem por objetivo controlar os diferentes descasamentos dos
prazos de liquidacao de direitos e obrigacoes. A Seguradora monitora, por meio da gestao de ativos e passivos
(Asset Liability Management - ALM), as entradas e os desembolsos futuros, a fim de manter o risco de liquidez
em niveis aceitdveis e, caso necessario, apontar com antecedéncia possiveis necessidades de
redirecionamento dos investimentos. Composicao de prémios a receber por prazo:
31dedezembrode 2011 31dedezembrode 2010

Vincendos 129 219
Vencidos:

1a30dias 10 19
31a60dias 20 80
61a120dias 30 -
181a365dias 15 13
Prémios areceber 204 331
Provisao parariscos sobre prémios areceber ®) (5
Total 196 326

d) Risco de mercado: A MAPFRE adota politicas rigidas de controle e estratégias previamente estabelecidas e
aprovadas pelo Comité Financeiro e pelo Conselho de Administracdo, que permitem reduzir sua exposicdo aos
riscos de mercado. As operagdes sao controladas com as ferramentas “Stress Testing” e “Value At Risk” e,
posteriormente, confrontadas com a politica de controle de risco adotada, de “Stop Loss”. A Seguradora
acompanha o VaR da carteira de investimento diariamente, por meio das informacdes disponibilizadas pela
MAPFRE DTVM. O risco da carteira é apresentado em reunido do Comité Financeiro, visando identificar
necessidades de realocagéo dos ativos da carteira. ® Sensibilidade a Taxa de Juros: Na presente andlise de
sensibilidade s&o considerados os seguintes fatores de risco: (i) taxa de juros e (i) cupons de titulos indexados a
indices de inflacdo (INPC, IGP-M e IPCA) em funcao da relevancia dos mesmos nas posicoes ativas e passivas do
Grupo. A definicdo dos pardmetros quantitativos utilizados na analise de sensibilidade (100 pontos-base para
taxa de juros e para cupons de inflacao) teve por base a andlise das variacoes histéricas de taxas de juros em
periodo recente e premissa de ndo alteracao das curvas de expectativa de inflacao, refletindo nos respectivos
cupons namesma magnitude da taxa de juros. Historicamente, o Grupo 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
Administracdo entende nao estar sensivel a variages na taxa de juros desses titulos visto a politica de nao
resgata-los antes do seu vencimento. Do total de R$ 18.503 de ativos financeiros, incluindo as operacoes
compromissadas, R$ 11.356 foram extraidos da base da analise de sensibilidade por estarem classificados na
categoria “mantidos até o vencimento”. Desta forma, a anélise de sensibilidade foi realizada para o volume
financeiro de R$ 7.146. Para elaboracéo da analise de sensibilidade foram considerados os ativos financeiros
existentes na data-base do balanco. e) Riscos operacionais: Risco operacional ¢ 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.
Na Seguradora, a gestao dos riscos operacionais é realizada com foco na identificacao, avaliacao e resposta as
ameacas, externas e internas, aos objetivos estratégicos e as operacoes. Dessa forma, a Seguradora mantém
atualizadas as atividades de controle de prevencao de riscos nao aceitos e de deteccao de riscos residuais. Todo
0 processo de avaliagdo de riscos operacionais € desenvolvido pela area de Controles Internos Corporativos,
que segue as orientacdes da holding espanhola, mas atua de forma independente no Brasil. A partir de um
aplicativo exclusivo denominado Riskm@p, cerca de 600 fatores de risco sao previamente identificados,
distribuidos por tipos de risco, por areas de risco e por processos e subprocessos operacionais. Cada um dos
fatores de risco é avaliado periodicamente pela maioria dos gestores, por meio de um processo de control-self
assessment, que resulta em mapas de risco que permitem visualizar varidveis como probabilidade de
ocorréncia, importancia relativa e grau de controle de cada risco avaliado. A partir daf, sdo estabelecidas acoes
para manter em equilibrio os niveis das trés variaveis, estabelecidos em cinco degraus (de muito baixo a muito
alto). Além de serem obtidos por tipo de risco, por processo ou por subprocesso, os mapas de risco também
podem ser visualizados desde um setor de negodcio (Automovel, Vida, Ramos Elementares, Garantia,
Previdéncia, etc.), de uma atividade de “back-office” (Recursos Humanos, Juridico, Controladoria,
Investimentos, etc.) ou até de uma posicao consolidada do Grupo, passando em cada uma das empresas que o
compoem. Gestao de Capital: O principal objetivo da Seguradora em relacao a gestao de capital é manter
niveis de capital suficientes para atender os requerimentos regulatérios determinados pelo Conselho Nacional
de Seguros Privados (CNSP) e Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) além de otimizar retornos sobre
capital para os acionistas. Durante o periodo de reporte, e em periodos anteriores, a Seguradora nao manteve
nivel de capital abaixo dos requerimentos minimos regulatérios. O Capital Minimo Requerido para o
funcionamento das seguradoras é constituido do capital base (montante fixo de capital) e um capital adicional
(valor variavel) que, somados, visam garantir os riscos inerentes as operacées. A Seguradora apura o Capital
Minimo Requerido (CMR) conforme requerimentos da Resolucdo CNSP 227 de 06 de dezembro de 2010.
31dedezembro 2011 31dedezembro 2010

Patrimonioliquido ajustado 19.831 18.681
Patriménio Liquido Ajustado (a) 19.831 18.681
0,2 Prémioret. anual médio - Ultimos 12 meses 2 5
0,33 Sinistroret. anual médio - Ultimos 36 meses 4 6
Margemde Solv. (b) 6
Capital base 15.000 15.000
Capital adicional de subscricao 14 9
Capital adicional de crédito 88 -
Capital Minimo Requerido (c) 15.102 15.009
Exigéncia de capital - EC maior entre (b) ou () 15.102 15.009
Suficiéncia de capital (a-c) 4.729 3.672
Suficiéncia de capital (% EC) 31,3% 24,5%

5.ATIVOS FINANCEIROS

Ovalor contabil dos ativos financeiros representa a exposicao maxima do crédito. A exposicao maxima do risco
de crédito na data das demonstracoes financeiras esta apresentada abaixo: Resumo da classificacao das
aplicacoes financeiras:

31dedezembrode2011 31dedezembrode2010

Titulos Valor Contabil % __Valor Contabil %
1. Titulos disponiveis para negociacao 7.147 39% 7.549 43%
Fundos Exclusivos

Opcodes de futuros (nota 5) - 0% 2 0%
Over 5.528 30% 4.928 28%
Titulos da divida agraria 1.617 9% 2613 15%
Swap (nota 5) 2 0% 6 0%
Ill. Titulos mantidos até o vencimento 11.356 61% 10.018 57%
Fundos exclusivos

Notas do tesouro nacional 11.356 61% 10.018 57%
Total geral 18.503 100% 17.567 100%

O valor de mercado das quotas de Fundos de Investimento Financeiro foi apurado com base nos valores de
quotas divulgados pelos Administradores dos fundos de investimento nos quais a Seguradora aplica seus
recursos. Os titulos publicos federais foram contabilizados pelo custo de aquisicao, acrescidos dos
rendimentos auferidos. O valor de mercado foi apurado com base nas tabelas de referéncia do mercado
secundario da ANBIMA - Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais. Nao
houve reclassificacdo entre as categorias de Titulos e Valores Mobilidrios para 31 de dezembro de 2011.
Movimentagao dos saldos de aplicagao financeira:

2011 _ 2010
Saldo inicial 17.567 15.859
Aplicacoes 165 92
Resgates (1.200) (195)
Rendimento 1.971 1.811
Saldofinal 18.503 17.567

Composicao por prazo e por titulo: Apresentamos a seguir a composicao dos ativos financeiros por prazo e
por titulo. Os ativos financeiros designados a valor justo por meio do resultado estao apresentados no ativo
circulante ou ndo circulante, de acordo com o vencimento dos titulos.
2011 2010
1a 31a  181a Acimade  Valor Valorde  Valor
30dias 180dias 360dias _360dias Contabil Mercado Contabil

Titulos
L. Titulos disponiveis

paranegociacdo 5.530 193 283 1.141 7.147 7.147  7.549
Fundos Exclusivos
Opcodes de futuros (nota 5) - - - - - - 2
Over 5.528 - - - 5.528 5.528 4928
Titulos da divida agraria - 193 283 1.141 1.617 1616 2613
Swap (nota 5) 2 - - - 2 2 6
Ill. Titulos mantidos até o
vencimento 909 - - 10.447 11356 12.343 10.018
Fundos exclusivos
Notas do tesouro nacional 909 - - 10447 11.356 12.343 10.018
Total geral 6.439 193 283 11.588 18.503 19.489 17.567

N&o houve reclassificacdo entre as categorias de Titulos e Valores Mobilidriosem 2011e2010.

a) Determinac&o do valor justo: Valor justo dos ativos financeiros ¢ o montante pelo qual um ativo pode ser
trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecidas e empenhadas na realizacao de uma transagéo
justa de mercado na data de balanco. O valor justo das aplicacoes em fundos de investimento foi obtido a
partir dos valores das quotas divulgadas pelas instituicdes financeiras administradoras desses fundos.
Os titulos de renda fixa publicos tiveram seus valores justos obtidos a partir das tabelas de referéncia
divulgadas pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).
Os titulos de renda fixa privados tiveram suas cotacoes divulgadas pela Associacéo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Os critérios de precificacao dos instrumentos financeiros
derivativos séo definidos pelo administrador das carteiras e pelo custodiante, sendo utilizadas curvas e taxas
divulgadas pela ANBIMA e BM&FBovespa para célculos e aprecamento constantes no manual de precificacao
da instituicdo, em conformidade com o cddigo de auto-regulacao da Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). b) 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 cotacdo em mercado ativo; ® Nivel 2: titulos ndo cotados
nos mercados abrangidos no “Nivel 1" mas que cuja precificacao é direta ou indiretamente observavel.
 Nivel 3: titulos que n&o possuem seu custo determinado com base em um mercado observavel.

2011 2010
Nivel1 _ Total Nivel1 _Total
7.147 _7.147 _7.549 _7.549

Titulos
L. Titulos disponiveis para negociacao
Fundos Exclusivos
Opcodes de futuros (nota 5)

N
N

5528 5528 4.928 4.928

Over
Titulos da divida agraria 1.617 1.617 2613 2613
Swap (nota 5) 2 2 6

IIl. Titulos mantidos até o vencimento 11.356 11.356 10.018 10.018
Fundos exclusivos
Notas do tesouro nacional
Total geral

ASeguradoranao possui operagoes com aplicacoes financeiras no nivel lll.
6.INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVATIVOS

Os instrumentos financeiros derivativos estao registrados na carteira de fundos de investimento exclusivos.
Em 31 de dezembro de 2011 e 31 de dezembro de 2010, a Seguradora possuia contratos de opcdes de
futuros-DlI, cujos valores referenciais totalizavam R$ 330 (R$ 330 em 2010) e contratos de Swap-CDI x IPCA,
CDI x Délar no montante de R$ 100 (R$ 271 em 2010). O diferencial a receber dos contratos de “Swap” no
montante de R$ 2 (R$ 6 em 2010) e os prémios de op¢oes de futuros no montante de R$ 0 (R$ 2 em 2010).
Os diferenciais a pagar ou a receber dos contratos de futuros séo liquidados diariamente. O objetivo de
atuacdo no mercado de derivativos é de protecao visando minimizar a exposicao a riscos de mercado e de taxa
dejuros. A utilizacao de derivativos esta condicionada a avaliacao do cenario macroeconémico.

7.MOVIMENTAGAO DE PREMIOS A RECEBER

11.356 11.356 10.018 10.018
18.503 18.503 17.567 17.567

2011 2010
Saldoinicial 326 797
Prémios emitidos liquidos 202 467
Recebimentos (332) (938)
Saldo final 196 326
8. CREDITOS TRIBUTARIOS E PREVIDENCIARIOS
Impostode renda e contribuicdo social diferidos

2011 2010
Imposto de renda - Adicoes Temporarias 312
Contribuigao Social - Adicdes Temporérias - 7
Total ndocirculante 3 19
9. TRANSAQ()ES COM PARTES RELACIONADAS

2011 2010

Partes Relacionadas Despesas Ativos Despesas
MAPFRE Vera Cruz Seguradora S.A. 110 5 235
Total 110 5 235

i.Remuneracao do pessoal-chave da administragao: £ estabelecido anualmente por meio da Assembléia
Geral Ordinaria o montante global anual da remuneragéo dos administradores, que é distribuida em reuniao
do Conselho de Administracao aos membros do préprio Conselho e da Diretoria, conforme determina o
Estatuto Social. ii. Outras informagées: Conforme legislacdo em vigor, sociedades seguradoras, entidade de
previdéncia e sociedades de capitalizagdo 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; i) Pessoas fisicas ou juridicas que participem de seu capital, com
mais de 10%; iii) Pessoas juridicas de cujo capital participem com mais de 10% da prépria Seguradora,
quaisquer diretores ou administradores da prépria Seguradora, bem como seus cénjuges e respectivos
parentes até o 2° grau. Dessa forma, ndo sao efetuados pela Sequradora empréstimos ou adiantamentos a
qualquer subsidiaria, membros do Conselho de Administracdo ou da Diretoria e seus familiares.
iii. Participacdo Acionaria: Os membros do Conselho de Administracdo possuem uma acdo
individualmente, a Diretoria da Seguradora nao possuiam individualmente ou em conjunto participacdo
acionériana Seguradoraem 31 de dezembrode 2011.

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

Provisoes técnicas de Seguros

2010
Saldoem 31 Saldoem 31
dedezembro dedezembro
de 2009 Constituicdes Reversoes de2010
Provisao de prémios nao ganhos (PPNG +
PRVNE) 478 4 (249) 233
Provisao dessinistros a liquidar 3.940 2.061 (5.920) 81
Provisao desinistros ocorridos mas nao
avisados-IBNR 2.193 - (2.149) 44
Outras provisoes (principalmente PCP) 25 1 (5 21
Total das Provisdes Técnicas 6.636 2.066 (8.323) 379
Despesas de Comercializacao Diferida 49 (51) 24 22
2011
Saldoem 31 Saldoem 31
dedezembro dedezembro
de2010 _Constiuicdes Reversoes de2011
Provisao de prémios nao ganhos (PPNG + PRVNE) 233 3.380 (3.514) 99
Provisao de sinistros a liquidar 81 730 (781) 30
Provisao desinistros ocorridos mas nao
avisados-IBNR 44 705 (722) 27
Outras provisoes (principalmente PCP) 21 309 (327) 3
Total das Provisdes Técnicas 379 5.124 (5.344) 159
Despesas de Comercializagao Diferida 22 209 (219) 12
Provisdes técnicas de cessao de resseguro
2010
Saldoem 31 Saldoem 31
de dezembro dedezembro
de2009 Constituicdes Reversoes de2010
Provisao de prémios nao ganhos (PPNG + PRVNE) 454 4 (237) 221
Provisao de sinistros aliquidar 3.876 - (3.799) 77
Provisao desinistros ocorridos mas nao
avisados - IBNR 2.154 - (2.115) 39
Qutras provisoes (principalmente PCP) 23 1 (5) 19
Total das Provisdes Técnicas 6.507 5 (6.156) 356
2011
Saldoem31 Saldoem31
dedezembro dedezembro
__de2010 Constituicbes Reversdes  de2011
Provisao de prémios ndo ganhos (PPNG + PRVNE) 218 95 (218) 95
Provisao de sinistros aliquidar 77 693 (747) 29
Provisao dessinistros ocorridos mas nao
avisados - IBNR 41 1.523 (1.538) 26
Outras provisoes (principalmente PCP) 20 369 (386) 3
Total das Provis6es Técnicas 356 2.680 (2.883) 153

Os custos diretos e indiretos incorridos durante o periodo financeiro decorrentes da subscricao ou renovacao
de contratos de seguro sao diferidos na medida em que esses custos sejam recuperaveis a partir de prémios
futuros. Todos os demais custos de aquisi¢ao sao reconhecidos como despesa, quando incorridos.

11.DESENVOLVIMENTO DE SINISTROS

O quadro de desenvolvimento de sinistros tem o objetivo de apresentar o grau de incerteza existente na
estimativa do montante de sinistros ocorridos na data de publicacao do balanco. Partindo do ano em que o
sinistro ocorreu e o montante estimado neste mesmo periodo, na primeira linha do quadro abaixo, é
apresentado como este montante varia no decorrer dos anos, conforme sao obtidas informacdes mais
precisas sobre a freqiéncia e severidade do sinistros a medida que os sinistros sao avisados para a seguradora.
Nas linhas abaixo do quadro séo apresentados os montantes de sinistros esperados, por ano de ocorréncia e,
destes, os totais de sinistros cujo pagamento foi realizado e os totais de sinistros pendentes de pagamento,
conciliados com os saldos contabeis. Este quadro contempla as operacdes de seguros direto, cedido, aceito e
resseguro.
Anode ocorrénciadosinistro

Montante estimado para ossinistros 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total

*Noanodaocorréncia - 24 92 6 - 127
e Umanoapdsaocorréncia - - 24 38 3 65
¢ Dois anos ap6s a ocorréncia - - 15 38 53
¢ Trésanos apos a ocorréncia - - 15 15
* Quatroanosapoés aocorréncia - - -
¢ Cincoanos aposaocorréncia - -
Estimativa dos sinistros na data-base (Junho/2011) - - 15 38 3 56
Pagamentos dessinistros efetuados - - 15 38 3 56
Sinistros Pendentes - - - - - - -
12. COBERTURA DAS PROVISOES TECNICAS
2011 _ 2010

Provisdes técnicas - Seguros 159 379

Exclusoes

Provisdes técnicas - Resseguro e retrocessao (153) (359)

Total de Exclusdes (153) (359)
Total aser coberto 6 20
Ativos Garantidores

Aplicagoes:

18.503 17.567
18.503 17.567
18.497 17.547

Fundo de rendafixa

Total de Aplicagoes

Ativos Livres

13. DEPOSITOS DE TERCEIROS

As contas registradas em Depdsitos de Terceiros sao compostas por valores recebidos efetivamente, ainda nao
baixados das contas de Prémios a Receber, configurando uma conta transitéria onde séo registradas as
operagoes de cobranca de prémios da Seguradora.

Periodo 31dedezembrode2011 31dedezembrode2010
1a30dias 221 280
Total 221 280

4.PATRIMONIO LIQUIDO

a) Capital social: O capital social totalmente subscrito e integralizado, j& homologado pela SUSEP, é de
R$13.800 (R$13.800 em 31 de dezembro de 2010) e esta representado por 13.041.400 acdes. b) Reserva
legal: Constituida ao final do exercicio, na forma prevista na legislacdo societéria brasileira, podendo ser
utilizada para a compensagao de prejuizos ou para aumento de capital social. ¢) Dividendos: E assegurado
a0s acionistas um dividendo minimo de 25% do lucro liquido do exercicio anual, conforme estabelecido no
Estatuto Social. Nao foram propostos dividendos por inexistir intencdo de distribuicdo. d) Reserva
estatutaria: Conforme previsto no artigo 29° do Estatuto Social, a parcela remanescente do lucro anual, ndo
destinada a constituicao da reserva legal e a distribuicao de dividendos, foi transferida a conta de reserva
estatutaria, até o limite do capital social.

15.DETALHAMENTO DE CONTAS DA DEMONSTRAGAO DE RESULTADO

a) Principais ramos de atuagao

Percentual
Prémios Despesas (receitas)
ganhos Sinistralidade de comercializacdo
Ramosde Atuacao 2011 2010 _ 2011 2010 2011 2010
Crédito a exportacao 353 716 3,1% 521,7% 9,1% 9,5%
353 716
b) Prémios ganhos
2011 2010
Prémios emitidos 202 467
Variagdes de Provisoes Técnicas de Prémios 151 249
353 716
¢) Sinistros ocorridos
2011 2010
Sinistros ocorridos
Indenizacoes avisadas (6) 1.585
Variacao da provisao de sinistros ocorridos mas nao avisados 17 2.150
11 3.735
d) Custode aquisicao
2011 2010
Despesas de comercializacdo
Comissoes (22) (41)
Variacao das despesas de comercializagao diferidas (10) (27)
(32) (68)
e) Outras receitas e despesas operacionais
2011 2010
Outrasreceitas e despesas operacionais
Provisdes parariscos de créditos duvidosos (3) )
Outras despesas com operacdes de seguros (60) (12)
Outras receitas com operagoes de seguros - 264
(63) 247
f) Resultado de resseguro
2011 _ 2010
Receitas com Resseguro 93 (3.433)
Despesas com Resseguro (338) (677)

(245) (4.110)
g) Despesas administrativas

2011 2010
Pessoal proprio 26) (58)
Servicos de terceiros (89) (89)
Localizacdo e funcionamento (24) (13)
Despesas com publicacdes (68) (102)
Despesas com donativos e contribuicoes (14) (18)
Outras despesas administrativas (1) -
Despesas compartilhadas (rateio de despesas administrativas) 110 235
(112) (45)
h) Despesas com tributos
2011 2010
Cofins 1) (1
PIS -

Taxa de fiscalizagdo
Despesas com tributos -impostos
Despesas com tributos - contr. sindical

(95) (94)
i) Resultado financeiro
2011 2010
Receitas com titulos de renda fixa - privados 1.971 1.811
Receitas financeiras com operagoes de seguros 23 (408)
Outrasreceitas financeiras 59 240
Despesas financeiras com operacoes de seguros (3) (226)
2.050 1.417
16.IMPOSTODERENDAECONTRIBUICI_\OSOCIAL
2011 2010

Imposto Contribuicdo Imposto Contribuicao

derenda  social derenda social
Lucro antes dosimpostos e apds participagdes 1.867 1.867 1.798 1.798
Imposto de Renda e Contribuicdo Social
asaliquotasvigentes 443 280 426 270
Diferencas temporarias ) (1) 12 7
Diferencas permanentes 4 1 5 3
Deducdes incentivadas 1) - 17) -
Tributo antes das compensacoes 434 280 426 280
Compensacoes de Prejuizos Fiscais
Imposto corrente 434 280 426 280
Constituicdo de crédito tributario 2 1 (12) 7)
Imposto de exercicios anteriores - - (13) (4)
Total 436 281 402 269

17.1SENCOES ADOTADAS E EXCECOES OBRIGATORIAS

Para os periodos anteriores, incluindo o exercicio findo em 31 de dezembro de 2009, as demonstracdes
financeiras foram apresentadas de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, normas
complementares da Superintendéncia de Seguros Privados e pronunciamentos técnicos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis emitidos até 31 de dezembro de 2008 e disposicoes contidas na Lei das
Sociedades por Acoes (Lei n°6.404/76, Lein® 11.638/07 e Lein® 11.941/09). As demonstracdes financeiras do
semestre findo em 30 de junho de 2011 foram as primeiras apresentadas, considerando a aplicacéo integral
dos CPCs homologados pela SUSEP. A Seguradora adotou todos os Pronunciamentos, Orientacoes e
Interpretacdes do CPC aprovados pela SUSEP no que nao contrariem os requerimentos do érgéo regulador,
consequentemente, as demonstracoes financeiras estao de acordo com as exigéncias da Autarquia. Abaixo
listamos a excecdo adotada pela Seguradora referente as isencoes obrigatérias e opcionais a serem
consideradas no primeiro ano de adogao das normas IFRS: Avaliacéo de contratos de seguros - a Seguradora
adotou os requerimentos do CPC 11 - “Contratos de Seguros”, que permite a manutencao de certas praticas
contabeis utilizadas anteriormente, ap6s o cumprimento de certos requerimentos minimos do CPC, tais como
classificacao de contratos e teste de adequacao dos passivos (“Liability Adequacy Test” conforme definido no
IFRS 4), obrigatérios para os contratos que atendem a definicao de “contrato de seguro” tal como definido
naquele pronunciamento. A Administracao aplicou as disposicoes transitérias do CPC11 para limitar aos
Ultimos cinco anos as divulgacoes de informacdes sobre o desenvolvimento de sinistros. A adocao antecipada
dos pronunciamentos internacionais ou a adocdo de alternativas neles previstas esta condicionada a
aprovacao prévia da SUSEP, por meio de ato normativo. Na data de emiss&o das demonstracoes financeiras, a
Seguradora decidiu nao adotar de maneira antecipada as seguintes normas e interpretacoes que foram
emitidas pelo IASB, mas que ndo entraram em vigor até 31 de dezembro de 2011. E importante destacar que
estasnormas e interpretacdes nao foram emitidas ainda pelo CPC e que consequentemente nao se encontram
aprovadas pela SUSEP: e IAS 12 (Revisada) “Imposto de renda”: em vigor para periodos que comecem em
01 de janeiro de 2012, alterou o conceito de recuperabilidade do imobilizado para investimento no Imposto
Diferido. A alteracdo inclui a presuncdo de que a recuperacdo do valor de livio do imobilizado para
investimento é realizada através de venda. Consequentemente, a CIN 21 “Imposto de Renda - Recuperagéo
de ativos reavaliados nao depreciaveis” deixou de ser aplicada para propriedades de investimento mensuradas
avalor justo. e IFRS 7 (Revisada) “Instrumentos financeiros: informacoes a divulgar”: em vigor para periodos
que comecem em 01 de julho de 2011, permitindo aos usuarios das demonstracdes financeiras melhorarem
sua compreensao das operacoes de transferéncia de ativos financeiros, incluindo possiveis efeitos de qualquer
risco que remanescer com a entidade transferidora dos ativos. Também exige divulgacoes adicionais se uma
quantidade relevante de transacoes de transferéncias é realizada no fim de um periodo.  IFRS 9 (Revisada)
“Instrumentos Financeiros”: em vigor para periodos que comecemem 01 de janeiro de 2013, 0 IASB publicou
0s requisitos sobre escrituracao de passivos financeiros para completar a fase de classificacdo e mensuracdo do
projeto do IASB para substituir a IAS 39 “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e mensuracao”.
Os novos requisitos referem-se ao tratamento da volatilidade nos ganhos ou perdas originados na mensuracao
das dividas ao valor justo, e adotou-se a decisao de manter a mensuragao ao custo amortizado para a maioria
dos passivos. A Seguradora nao identificou ajustes no patriménio liquido e resultado em decorréncia das
alteracdes promovidas pela Circular SUSEPn°424/11.

18.OUTRAS INFORMA(;C_)ES

Conforme permite o artigo 14° da Resolucao CNSP n° 118, de 22 de dezembro de 2004, o comité de auditoria
foi criado na lider do Grupo, MAPFRE Vera Cruz Previdéncia S.A. “em aprovacao” (anteriormente denominada
MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.), cujo resumo de relatério do comité de auditoria esta sendo
publicada em conjunto com as demonstracées financeiras da MAPFRE Vera Cruz Previdéncia S.A.
“em aprovacao” (anteriormente denominada MAPFRE Seguradora de Garantias e Crédito S.A.), que também
abrange as operacoes da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A..

CONSELHO DA ADMINISTRAGAO

Conselheiros

HELOISA BELOTTIBEDICKS

Presidente APARECIDO LUIZ PEREIRA LAJOSE ALVES GODINHO
WILSON TONETO FERNANDO PEREZ-SERRABONA GARCIA RUY MARTINS ALTENFELDER SILVA
HELIO ZYLBERSTAIN SIMAO DAVISILBER
DIRETORIA
Diretores Contador
Diretor Presidente CARLOS ALBERTO LANDIM CARLOS ALBERTO LANDIM
WILSON TONETO EDUARDO SOARES DE FREITAS CRC-15P185339/0-0
ELiISEO JOAO VICIANA Atuério
ROGERIO GUEDE VERGARA ROBERTO CARLOS PEREIRA DO LAGO
MIBAN°835
PARECER ATUARIAL

Aos Senhores Administradores e Acionistas da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A..

1. Informamos que elaboramos a Avaliacdo Atuarial das Provisdes Técnicas e dos demais aspectos atuariais da
MAPFRE Seguradorade Crédito a Exportagdo S.A. com data-base de 31 de dezembro de 2011, conforme
estabelecido nas Circulares SUSEP n° 272/2004, 410/2010 e na Resolugdo CNSP n°® 135/2005. A nossa
responsabilidade é a de emitir um Parecer Atuarial sobre as provisoes técnicas, limites de retencéo e demais
aspectos atuariais analisados na avaliacao atuarial.

2. Todas as Provisdes Técnicas registradas no balanco patrimonial da MAPFRE Seguradora de Crédito a
Exportacao S.A., referentes a 31 de dezembro de 2011, foram avaliadas, e correspondem a proviséao
de prémios nao ganhos, proviséo de prémios ndo ganhos para riscos vigentes mas nao emitidos, provisao

complementar de prémios, provisao de sinistros aliquidar e provisao de sinistros ocorridos mas nao avisados.
3. Com a comprovacao de suficiéncia na Provisao de Prémios Nao Ganhos, ndo houve necessidade da
constituicdo da Provisao de Insuficiéncia de Prémios devido ao equilibrio técnico-atuarial da carteira.

4. Nossa avaliagéo foi conduzida de acordo com as metodologias atuariais e estatisticas conhecidas e
aplicaveis no Brasil, internacionalmente aceitos, e compreenderam em analisar a adequacao das Provisoes
Técnicas constituidas e a movimentacao da carteira por ramo de seguro. Assim, verificamos a precisao dos
dados, a metodologia e consisténcia das Provisdes Técnicas constituidas, bem como a movimentacao na
carteira por tipo de ramo de seguro, durante o periodo compreendido entre 01 de janeiro de 2011 a
31dedezembrode2011.

5. Com base nos estudos efetuados, as Provisdes Técnicas acima referidas apresentam-se adequadas em
todos os aspectos relevantes no que diz respeito as melhores préticas atuariais e estao refletidas nas
Demonstracoes Financeiras de 31 de dezembrode 2011, comvalores consistentes.
6. Este Parecer é parteintegrante do Relatorio de Avaliagéo Atuarial.

Sao Paulo, 08 de fevereirode 2012

Rogério Guede Vergara
Diretor Responséavel Técnico
Roberto Carlos Pereira do Lago
Atuério Responsavel Técnico - MIBA n° 835

RELATORIO DOS AUDITORES INDEPENDENTES SOBRE AS DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

Aos

Administradores, Conselheiros e Acionistas da

MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao S.A.

Examinamos as demonstracoes financeiras individuais da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportacao
S.A. ("Seguradora”), que compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2011 e as respectivas
demonstracdes do resultado, das mutagdes 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 Demonstragoes Financeiras

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

Responsabilidade dos Auditores Independentes

Nossa responsabilidade ¢ a de expressar uma opinido sobre essas demonstracoes financeiras com base em
nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas
requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada
com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as demonstracdes financeiras estao livres de distorcao
relevante.

Uma auditoria envolve a execucao de procedimentos selecionados para obtengdo de evidéncia a respeito dos
valores e divulgacoes apresentados nas demonstracoes financeiras. Os procedimentos selecionados
dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcdo relevante nas
demonstracdes financeiras, independentemente se causada por fraude ou erro. Nessa avaliacéo de riscos, o
auditor considera os controles internos relevantes para a elaboracdo e adequada apresentacao das
demonstracdes financeiras da Seguradora para planejar os procedimentos de auditoria que sao apropriados
nas circunstancias, mas nao para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos
da Seguradora. Uma auditoria inclui, também, a avaliacdo da adequacao das préticas contéabeis utilizadas

e arazoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracao, bem como a avaliacao da apresentacao

das demonstragoes 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 acima referidas apresentam adequadamente, em todos os

aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da MAPFRE Seguradora de Crédito a Exportagdo

S.A.em 31 de dezembro de 2011, o desempenho de suas operacdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio

findo naquela data, de acordo com as préaticas contabeis adotadas no Brasil aplicaveis as entidades

supervisionadas pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP.
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