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Destaques:

* PGBL tem queda de arrecadacédo nos ultimos 2 mesmgedechar 2006 com
crescimento negativo;

e Ao contrério do PGBL, o VGBL cresce pelo 3° mésugdg Em nov/06 as vendas
foram 29% maiores que em out/06 e espera-se quatEam o ano 30% maiores que em
2005;

* Capitalizacao segue crescendo pouco mais queagaiof]

* VGBL consolida-se como principal ramo de segur68p 8lo mercado, a frente do ramo
Auto, com 27%;

* Prestamista continua exibindo altas taxas de enestb;

* Vida Individual tem grande crescimento de vendgiséeo 3° em crescimento em 2006
atrds do DPVAT e VGBL;

+ Indice Combinado segue em  queda, com forte cangéb do ramo Auto;

* Projecdes de vendas de seguros para os proxinmass3ao de crescimento real em
torno dos 5% 22,

Rio de Janeiro, 16 de janeiro de 2007
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Sobre o Relatério

O Relatorio Mensal de Acompanhamento de Mercadé estruturado em 3
topicos: | - Estatisticas Comentadas — exibe oscipais numeros do mercado
supervisionado de maneira grafica e comentadaPhojecdes e Perspectivas — aponta o
faturamento projetado para os proximos trés antve es principais ramos de seguros e
produtos de previdéncia (PGBL e VGBL); Il — Indicaes Econémicos e Financeiros —
analisa os resultados do mercado a luz de indieadmmtabeis relevantes.

| — Estatisticas Comentada’s

1. Previdéncia e VGBL

Entre jan-nov/06, as contribuicdes dos planos ¢radais foram um pouco
maiores que no ano passado (+4%). O PGBL exibiuwm crescimento de
1% e o VGBL teve prémios 36% superiores. Em relagionés anterior, 0
faturamento foi 29% maior no VGBL e 14% menor ndBRG

Os resgates de VGBL cresceram 22% e os de PGBanta21%. O
comportamento dos resgates no PGBL tem sido ceeremtn a nova
legislacdo tributaria que pune aplicacbes de quiaae.

Comparando os resgates em relacao as reservpsnogos de jan-nov/05
e jan-nov/06, vemos que houve uma reducdo no pealetle resgates de
39% no periodo para o PGBL e 18% para o VGBL. Arfigl, mostra um
comparativo das contribuicbes nos diferentes setgreede previdéncia.
Evidencia-se um ligeiro crescimento (+2,6%) do radoc de previdéncia
total (Tradicionais + PGBL).

Contribuicdes de Previdéncia (R$ milhdes)
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Figura 1

O VGBL apresentou faturamento de R$ 12,9 bilhdespariodo jan-
nov/06. (R$ 1,6 bilhdo em nov/06). Os resgatesnfode R$ 5,3 bilhdes.
(figura 2)

! As estatisticas comparativas de fluxo, como &hento, se referem ao acumulado do ano de 2006 até
novembro contra 0 mesmo periodo do ano de 200%estasisticas de estoque, como as reservas e ativos
garantidores, se referem a novembro de 2006 coattambro de 2005.
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O PGBL no ano atingiu R$ 3,5 bilhdo (R$ 284 milh&es nov/06). Os
resgates ficaram em R$ 2,1 bilh&o no ano. (figira 3

Os Planos Tradicionais no ano atingiram R$ 3,20b8h(R$ 243 milhdes
em nov/06). Os resgates foram de R$ 2,2 bilhagurdi 4),

Nos ultimos 12 meses, os prémios de VGBL foram 8dR1 bilhdes e os
resgates de R$ 5,7 bilhdes, enquanto que no PGd#ls ealores foram de R$
4,2 bilhdes de contribuicdes e R$ 2,3 bilhdes dgakes. Por fim, os Planos
Tradicionais nos ultimos 12 meses somaram R$ H)6ds em contribuicbes
e R$ 2,4 bilhGes em resgates.

Prémios e Resgates de VGBL
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Figura 2
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Figura 3
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Contribuicbes e Resgates de Planos Tradicionais
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Figura 4

As reservas totais de Previdéncia e VGBL juntas asam em
novembro/06 o total de R$ 92,2 bilhdes, um crescimale 26,0% em
relacdo ao mesmo periodo de 2005, conforme se figuna 5.

Reservas Técnicas (R$ bilhdes)
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Figura 5

O numero de participantes em planos de previdé&utial em 2006 contra
2005 em 6,2%, em grande parte pelo crescimentpaltisipantes de Planos
Tradicionais de EAPP sem fins lucrativos (+12%) ga verdade se refere
basicamente a uma reclassificacao de planos delasnantidades.

Entre os participantes de PGBL e Planos Tradisoroferecidos por
seguradoras houve alta de 5,0% e 4,4% respectitamen

No VGBL, acompanhando a alta de 36% de arrecadagégan-nov/06
contra jan-nov/05, o0 numero de participantes cre886. (figura 6).
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Quantidade de Participantes (milhdes)
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Figura 6

2. Capitalizacao
O mercado de capitalizacao apresentou em nov/O&essimento de 3,4%
em relacdo a nov/05. Os resgates cresceram 17i@#ad 7 e 9). Quanto as
reservas, ha uma evolucéo de 7,1% sobre nov/OB%dd,4 bilhdes para R$
11,2 bilhdes), vide figura 8.

Prémios e Resgates (R$ mil)
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Figura 7
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Capitalizacédo Prémios (R$ mil)
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Acumulado de 12 meses: R$ 7.092.303
Figura 9

Os ativos garantidores das provisbes de capitalizese distribuem
conforme mostra a figura 10, a seguir. Depois dtefdeslocamento de
Titulos Pudblicos para Renda-Fixa (4% das reserganecado) no més
de set/06, em out/06 e nov/06 essa variacdo ermpadire Renda-Fixa foi
de 1%, seguindo uma tendéncia observada no mewbadplicar em

Fundos Exclusivos, que ddo maior flexibilidade paedministracdo dos
ativos pelas empresas.

Ativos Garantidores de Capitalizacéo

RENDA FIXA
88%
RENDA
VARIAVEL
2%
IMOVEIS
0%
TITULOS
PUBLICOS
10%
Figura 10
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3. Seguros

Na figura 11 vemos a evolucao dos prémios diretadisive VGBL, nos
altimos 12 meses.

Seguros Prémios Diretos (R$ mil)
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Acumulado de 12 meses: R$ 49.831.662

Figura 11

O mix de grupos de ranfodo mercado segurador apurado em novembro
de 2006 é o apresentado na figura 12. H4 uma agéplida diferenca no
ranking de ramos em favor do VGBL em detrimentaano Auto, que cai
para a segunda posicao entre 0s maiores ramos.

A figura 15 explicita a distribuicdo dos prémiogsagseprincipais grupos de
ramos e mostra a evolucdo destes e de suas didastes em um
comparativo anual.

Prémio Direto - 2006
30, 6% 10%

O PATRIMONIAL

W AUTO s/ DPVAT

ODPVAT

O TRANSPORTES

W VIDAEM GRUPO
@ VIDAINDIVIDUAL
W VGBL

OACID. PESSOAIS
m DEMAIS

30% 27%

14% 3%

Figura 12

2 As grupos de ramos foram agrupados da seguintefaamos '11', '15', '41','67', '71', '73', "14, '18',
'96', '12', '13', '17', '42', '43', '76' = Grupdrkaonial; '31', '53', '20', '26' = Grupo AutoBPVAT; '88',
'‘89' = DPVAT,; '21', '22', '27', '32', '38', '584", '55', '56', '58' = Grupo Transportes; '93",'97", '80'
=Grupo VG; '91' = Vida Individual; '92', '94' =VGBI81', '82' = Acidentes Pessoais.
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A partir do Relatério de Junho/2006 passamos airexib comparativo
anual dos indices de Despesa de ComercializacdospéBas de
Comercializacdo / Prémios Ganhos) dos ramos mksgarges do mercado
(tabela 1). Repare que afora os ranRiscos Diversoe Prestamistaos

indices persistem ndo apresentando maiores vasacd

Ramos mais representativos (prémios > R$ 330 milhdes em jan-nov/06)

nov/06

nov/05

Variagao

14 - Compreensivo Residencial

29%

27%

2%

18 - Compreensivo Empresarial

31%

29%

2%

21 - TRANSPORTE NACIONAL

20%

20%

0%

31 - AUTOMOVEIS

19%

19%

0%

53 - RESP. CIVIL FACULTATIVA

18%

18%

0%

54 - RESP. C. TRANSPORTADOR RODOV.-CARGA|

23%

21%

2%

71 - RISCOS DIVERSOS

52%

20%

32%

77 - Prestamista

45%

36%

9%

82 - ACIDENTES PESSOAIS - COLETIVO

19%

18%

1%

88 - DPVAT (TODAS CATEG).A PARTIR JAN 05

1%

1%

0%

91 — VIDA INDIVIDUAL

34%

36%

-2%

93 — VIDA EM GRUPO

22%

22%

0%

Tabela 1 — IDC dos ramos mais relevantes doaderc

Abaixo destacamos o0s ramos de média expressameegcaescimento,
gue tiveram aumento acima de 25% em relacdo apasgado e faturaram
entre R$330 milhdes R$ 2,2 bilhdes entre janeimovembro de 2006 contra
igual periodo de 2005.

Em R$ milhdes
Nov/06 Nov/05 Cresc.%
71 — Riscos Diversos 1.613 1.234 31%
77 — Prestamista 1.292 887 46%
91 — Vida Individual 658 503 31%
94 — VGBL coletivo 539 377 43%

Tabela 2 — Prémios Diretos de ramos de fatenao médio e grande crescimento

O ramo 77, ligado a expansédo do crédito internaticuou apresentando
alta taxa de crescimento (46% em nov/06 contra d2f6ut/06)

Riscos Diversos (ramo 71) apresenta taxa elevagia gonta da
contabilizacdo neste dos prémios de Garantia HsfendA taxa de
crescimento vem se estabilizando em torno dos 30%.

O ramo 91-Vida Individual, cujas vendas sdo bastanhcentradas (81%
em apenas 2 empresas) teve 60% de seu crescin@mtentrado nessas
empresas, denotando um bem sucedido esforco deavemelstas duas
empresas.

O VGBL coletivo (+43%), cresceu mais que o VGBHiudual (+35%),
mas permanece representando pouco do total veddss® produto, apenas
4,2%.
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Quanto aos indicadores contabeis do mercado agregidtacamos na
Figura 16, alguns dados e indicadores de custeseptados pelo ICA, IC,
IDC, IDA e Sinistralidade (a definicdo destes iegicencontra-se no
glossario ao fim do Relatério). O indice Combingid) e o Combinado
Ampliado (ICA) caem por conta da queda do IDA esiléstralidade, apesar
da alta do IDC. O ICA cai menos, ja que o Resulted@nceiro cresceu
menos que o0s Prémios Ganhos no periodo, reflekaigda dos juros basicos.

Nas figuras 13 e 14 apresentamos o comparativol alasa principais
provisdes de seguros, e a composicao dos respeetivvos garantidores em
novembro/06. Em relacdo a out/06, verificamos a nmaestendéncia
observada nos ativos garantidores de capitalizagdeda de dos Titulos
Publicos e alta da renda-fixa.

Provisdes de Seguros (R$ milhGes)
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+5% @ nov/06
8,000 +—| H
+12% @ nov/05
6,000 -
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Figura 13
Ativos Garantidores de Seguradoras
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24.0%
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2.9%
RENDA FIXA
72.8%
Figura 14
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Figura 15

Seguros:Prémio Direto e Sinistralidade - Comparativ. o Principais Grupos
Periodo:Janeiro de 2006 a Novembro de 2006
(Valores em R$ mil

Evolucédo do Prémio Direto por Ramos A contabilizacéo de Resultado Financeiro de exiers

anteriores como IBNR em 2006 aumentou a
sinistralidade do DPVAT, que vem se estabilizando
neste patamar

TOTAL
Crescimento muito elevado por conta do fraco
DEMAIS resultado do primeiro semestre de Z
ACID. PESSOAIS /
VGBL — O crescimento fundamenta-se no bem suceqido edferco
vendas das duas empresas lideres que tém junmslendd% di
VIDA INDIVIDUAL < mercado e foram responsaveis por mais de 60% dergardas
vendas
VIDA EM GRUPO

TRANSPORTES
Reflexo do aumento dos precos dos

DPVAT —» | prémios autorizado pela SUSEP este
AUTO s/ DPVAT

PATRIMONIAL
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Figura 16
Informacdes Contabeis e Indicadores - Graficos Comp  arativos

Periodo: Janeiro de 2006 a Novembro de 2006
(Valores em R$ mil)

Os ramo Riscos Diversos € o principal
responsavel por esta alta do IDC (vide tabe

Indicadores
O ramo Auto é o principal responsavel
LCA por esta queda da sinistralidade gl

I.C.
1.D.C

1.DA W 2006

SINISTRAL. [@2005

I I

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 120.00%
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Il — Projecdes e Perspectivas
1. Premissas

Usamos como premissas para nosso modelo de progcBCA
esperado pelo mercado (retirado do Relatério deddier do BACEN) e
o PIB projetado pelo IPEA em sua publicacdo trins¢ésBoletim de
Conjuntura. Assim, para 2006 trabalhamos com unAIB€ 3,1% e PIB
de 2,8%, distribuidos entre os trimestres em 31328p; 3,2% e 3,4%.

Para 2007 espera-se um IPCA de 4% e PIB de 3,6%2d& e 2009
repetimos as premissas de 2007.

2. Seguros

A expectativa ajustada para 2006 é de um crescimdat 17,4%
nominais em relacao a 2005, com os prémios dirgiogindo R$ 49,9
bilhdes. Em relagdo ao Ultimo relatdrio aumentamogrescimento
esperado em R$ 355 milhdes (alteracdo de +0,9%jradem relacdo ao
projetado foi de 7,9% no més de novembro/06, exgbcprincipalmente
pela forte aceleracdo do VGBL no més. As tabela 8 detalham os
novos numeros projetados para o restante de 2paGe2007 a 2009.

Em R$ milhdes
1trim06 | 2trim06 | 3trim06 | 4trim06 2006
Auto 3,377 3,187 3,284 3,201 13,050
VG 1,366 1,376 1,343 1,364 5,449
Patrimoniais 1,249 1,254 1,180 1,282 4,966
[Transporte 368 376 367 393 1,503
DPVAT 1,009 711 620 596 2,936
VGBL 3,063 3,098 3,889 5,201 15,252
Demais ramos 1,621 1,576 1,703 1,893 6,794
Total 12,053 11,578 | 12,386| 13,932 49,948
Tabela 3 — Faturamento Projetado do Mercado eré 200
Em R$ milhdes
2007 2008 2009

Auto 14,125 15,520 17,023
VG 5,597 5,903 6,233
Patrimoniais 5,640 6,294 6,962
[Transporte 1,725 1,858 2,000
DPVAT 3,357 3,596 3,852
\VGBL 17,536 19,289 21,218
Demais ramos 6,974 7,665 8,319
Total 54,953 60,125 65,607

Tabela 4 — Faturamento Projetado do Mercado e 2&D09

Obs: Os ramos estao agrupados da seguinte fornta:(3l e 53); VG (93 e
97); VGBL (92 e 94); Transportes (21,22,27,32,3%855,56,58); DPVAT
(88 e 89); Patrimoniais (11,12,13,14,15,16,17,18243,67,71,73,76,96)

12
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3. Previdéncia

Estimamos na tabela 5 os valores de Contribuicé@etpdos para o
setor de previdéncia em seus diferentes segmeatasgpano de 2006,
atualizados para os dados de novembro/06.

Para o proximo més temos a expectativa de um fatmo de R$ 600
milhdes no PGBL e R$ 480 milhdes nos Planos Trad#s. Assim, 0s
numeros finais para 2006 ficariam como na tabetd&ixo.

Na figura 17, verifica-se a evolug¢édo dos Planaslitionais e PGBL e
a diferenca entre eles. Em novembro, observamosque@a no PGBL e
um pequeno aumento nos Tradicionais. A difereng@e esbes no més se
reduz um pouco, chegando a R$ 74 milhdes em fav®GBL.

Contribuicdes de Previdéncia (R$ milhdes)

800
700 -
600 /.\
500 / \
400 - / , 2 !
300 -
200 14
100 A
R S S S diferenca
Figura 17
Em R$ milhdes %
Contribuicbes| Cresc. anual
PGBL 4.084 -0,8%
Planos Tradicionais 3.598 6,3%
Total de previdéncia 7.682 2,3%
+ VGBL 15.248 30,0%
Total geral 22.930 19,2%

Tabela 5 — Projecédo para previdéncia
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Como se Vvé, os prémios de seguro apresentam unere@anho em
comparacdo com o PIB de 0,2% enquanto previdéreisnantém e

capitalizacéo perde 0,1% do PIB.

Participacdo % PIB 2006 2005
Seguros 2.4% 2.2%
Ramos Tradicionais 1.7% 1.6%
VGBL 0.7% 0.6%
Previdéncia 0.4% 0.4%
Planos Tradicionais 0.2% 0.2%
PGBL 0.2% 0.2%
Capitalizacao* 0.3% 0.4%
[Total Mercado Supervisionado 3.1% 2.9%

Tabela 6 — Mercado supervisionado x PIB
*O namero para 2006 é o resultado dos Ultimos 12ese

Il — Indicadores Econdmicos e Financeiros
1. Seguradoras

Indicadores do Mercado (novembro / 2006)

Mercado [10 Maiores| Mediana
Margem de lucro operacional de seguros -0.1% 3.7% -2.4%
Margem de lucro operacional de seguros c/ RF 20.2% 23.5% 9.5%
Lucratividade Patrimonial 22.2% 25.2% 10.5%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 53.2% 34.1% 0.0%
Ocupacdo da capacidade produtiva* 37.3% 43.5% 33.4%
Indicadores do Mercado (novembro / 2005)

Mercado |10 Maiores| Mediana
Margem de lucro operacional de seguros -4.5% -1.4% -5.8%
Margem de lucro operacional de seguros c/ RF 17.0% 19.4% 7.4%
Lucratividade Patrimonial 23.9% 26.8% 9.6%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 56.3% 46.8% 0.0%
Ocupacdo da capacidade produtiva* 37.4% 47.0% 29.7%

Tabela 7 — Indicadores do mercado de seguro

*obtida através da férmula Margem Requerida / (L3

30.0% Lucratividade Patrimonial
. 0

25.0%

Margem de Lucro Operacional com RF

25.0% @ nov/06 t 20.0% | | @ nov/06 |
20.0% - W nov/05 15.0% | @ nov/05 ||
15.0%
10.0% | 10.0%

50% | T 5.0% | _l

0.0% T T 0.0%

Mercado 10 Maiores  Mediana Mercado 10 Maiores  Mediana
Figura 18 Figura 19
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A margem operacional de seguros, manteve a teral@eanelhoria
(-0,1% contra —4,5% em nov/05), levando a margem Besultado
Financeiro a também subir de 17,0% em nov/05 p&2% em
nov/06. A participacdo do Resultado com Investimenio Lucro
Liquido mantém-se substancialmente menor que no pEEEsado
(53,2% contra 56,3%). A rentabilidade dos investine em
Coligadas e Controladas, assim, decresceu de 2&n3%ov/05 para
22,4% em nov/06 sobre o valor das participacdesduchatividade
patrimonial, em conseqUéncia, piora de 23,9% eniObopara 22,2%
em nov/06.

Quanto a ocupacdo da capacidade produtiva, lemisraque
mudamos a forma de célculo desde o Relatério déoloéd. A
férmula agora representa a real ocupacdo da caokecigrodutiva
regulamentar maxima, representada pelo valor daniatio Liquido
Ajustado x 5. Lembramos ainda que a margem recpéyid maior
valor entre a média dos prémios retidos dos ultit®dsmeses e a
média dos sinistros retidos dos ultimos 36 meses.

Assim, verificamos no periodo comparado, que hqregéicamente
uma manutencao desse indice (-0,1%) em relacdoeatado e uma
reducdo de 3,5% na utilizacdo da capacidade estré0amaiores
empresas.

Na tabela abaixo vemos as contribuicdes dos difesefatores no
aumento do LAIR.

Como se Vé, todos os fatores contribuiram positerde para o
aumento do LAIR, com a excecdo do itédutros e daDespesa
Financeira (0 Resultado Financeiro, entretanto, também esta
contribuindo positivamente).

Os dois principais fatores a melhorar o LAIR deste em relacdo a
2005 continuam sendo o Lucro Operacional e o Resgleinanceiro.

2006 2005 Saldo
Lucro Operacional (28,548,328) | (1,015,588,051) 987,039,723
Receita Financeira 14,802,987,751 12,968,640,149 1,834,347,603
Despesa Financeira (9,606,176,916) (8,150,414,533) | (1,455,762,384)
Resultado Financeiro 5,196,810,835 4,818,225,616 378,585,219
Resultado de Investimento 4,088,419,927 3,802,397,264 286,022,663
Previdéncia 754,844,814 420,585,850 334,258,964
Subtotal 10,011,527,248 8,025,620,678 1,985,906,570
Outros (321,583,380) 117,314,406 (438,897,787)
Total LAIR-4079 9,689,943,868 8,142,935,085 1,547,008,783

Tabela 8 — Participagdo na composi¢ado do LucroshadelR



2. Previdéncia

SUSEP/DECON/GEACO

Em nov/06, o resultado de previdéncia segue melbmnforme as

tabelas 8 e 9 evidenciam.

Cabe lembrar que os Resultados descritos sdo dotdmposto de
Renda e néo incluem o resultado derivado do extedaranceiro nao

distribuido aos participantes

Indicadores do Mercado (hovembro / 2006)

Mercado 10 Maiores
|Margem de lucro operacional de previdéncia 13.0% 15.8%
Indicadores do Mercado (hovembro / 2005)
Mercado 10 Maiores
|Margem de lucro operacional de previdéncia 6.7% 4.8%
Tabela 9 — Indicadores do mercado de previdéncia
3. Capitalizacdo
Indicadores do Mercado (novembro / 2006)
Mercado [ 3 Maiores | Mediana
Margem de lucro operacional 23% 34% 18%
Margem de lucro operacional com RF 113% 152% 104%
Lucratividade Patrimonial 29% 33% 16%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 19% 19% 0%
Indicadores do Mercado (novembro / 2005)
Mercado [ 3 Maiores | Mediana
Margem de lucro operacional 15% 35% 19%
Margem de lucro operacional com RF 111% 153% 80%
Lucratividade Patrimonial 32% 39% 17%
Resultado de Investimentos / Lucro Liguido 25% 24% 0%

Tabela 10 — Indicadores do mercado de capitalizacao
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O mercado de Capitalizacdo continua exibindo me&hoo indicador
operacional sem RF. No indice com RF ha também pegaena melhoria. A

lucratividade patrimonial

cai 3% em relacdo a Bby/com os Resultados de

1€
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Investimento em Coligadas e Controladas reduzindagparticipacdo em relacéo
ao Lucro Liquido, de 25% em nov/05 para 19% emG@&v/

Responsavel pela elaboragéo deste relatério:
André Silva Oliveira

Chefe da Divisao de Estudos Econdmicos - DIEEC
SUSEP/DECON/GEACO

andres@susep.gov.br
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Glossario dos indicadores usados:

ICA (indice Combinado Ampliado)

(Despesas de Comercializacdo + Despesas Adminiagat- Sinistros Retidos) /
(Prémios Ganhos + Resultado Financeiro)

IC (indice Combinado)
(Despesas de Comercializacdo + Despesas Adminiagat- Sinistros Retidos) /
(Prémios Ganhos)

IDC (indice de Despesa de Comercializac&o)
Despesas de Comercializagdo/ Prémios Ganhos

IDA (indice de Despesa Administrativa)
(Despesas Administrativas + Despesas com Tribd®gmios Ganhos

Margem de Lucro Operacional de Seguros

(Prémios Ganhos — Despesas Administrativas — Daspasn Tributos — Despesas de
Comercializagcdo — Sinistros Retidos — Outras Desp&gperacionais + Outras Receitas
Operacionais) / Prémios Ganhos

Margem de Lucro Operacional (Capitalizacao)

(Receitas Liquidas de Capitalizagdo — Despesas Wistmdtivas - Despesas com
Tributos — Despesas de Comercializacdo — Despesas Ttulos Resgatados e
Sorteados — Outras Despesas Operacionais + Oub@stés Operacionais) / (Receitas
Liquidas de Capitalizacao - Despesas com Titulag&tados e Sorteados)

Margem de Lucro Operacional (Previdéncia)

(Rendas de Contribuicdes Retidas + Variacdo dagid®es Técnicas — Despesas com
Beneficios e Resgates — Despesas de ComercializaCidras Despesas Operacionais
+ Outras Receitas Operacionais) / Rendas de Caiiés Retidas

Margem de Lucro Operacional de Seguros com ResuFathnceiro (Seguros)
(Prémios Ganhos — Despesas Administrativas — Daspasn Tributos — Despesas de
Comercializacdo — Sinistros Retidos — Outras Desp&gperacionais + Outras Receitas
Operacionais + Receitas Financeiras — Despesasdginas) / Prémios Ganhos

Margem de Lucro Operacional com Resultado Finamcé@apitalizacéo)

(Receitas Liquidas de Capitalizagdo — Despesas Wishmdtivas — Despesas de

Comercializacdo — Despesas com Titulos Resgataddmrteados — Outras Despesas
Operacionais + Outras Receitas Operacionais + Recdtinanceiras — Despesas

Financeiras) / (Receitas Liquidas de Capitalizagaespesas com Titulos Resgatados e
Sorteados)

Lucratividade Patrimonial
Lucro Liquido / Patriménio Liquido

Resultado de Investimentos / Lucro Liquido
Ajustes de Investimentos em Coligadas e Controlatasro Liquido

Prémio Retido / Patrimdnio Liquido Anualizado (Sex)
Prémio Retido x (12 / NUmero do més) / Patrimériguido
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