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Destaques:

¢ VGBL mantém crescimento robusto: 31% em relac&adraniR006;

O Ramo Auto tem uma queda no volume de prémio®aad1Trim2007, enquanto o
mercado de Automdveis novos no varejo permanececatp com vendas 18%
superiores ao 1Trim2006, o que pode sugerir umdagnes precos de seguro praticagos
no mercado.

* A projecao revisada do crescimento de prémios gieree para 2007 é de 13,4%;

» Para 2008 e 2009 a expectativa é de 8,9% e 9,3%atesamente, ou seja, cerca de 5
de crescimento real 3&;

+ Indice Combinado cai para 97,1%, enquanto ICA €yB%, como efeito da queda das
Receitas Financeiras do mercado.

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

O Relatério Trimestral de Acompanhamento de Merasta 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
para 2007 nos produtos de previdéncia; Ill — Imticas Econémicos e Financeiros —
analisa os resultados do mercado a luz de indieadmmtabeis relevantes.

| — Estatisticas Comentada’s

1. Previdéncia e VGBL

Em mar/2007, as contribuicbes dos planos tradiggof@am um pouco
maiores que no ano passado (+3%). O PGBL exibigrescimento de 10%
e 0 VGBL 31%.

Os resgates de VGBL cresceram 31% e os de PGBLCé#¥hparando os
resgates em relagdo as reservas nos periodos M rmaanar/07, vemos que
houve uma reducdo no percentual de resgates denb8feriodo para o
PGBL e 9% para o VGBL. A figura 1, mostra um conapao das
contribuicbes nos diferentes segmentos de previ@émvidencia-se um
crescimento de 6,5% do mercado de previdéncia t@teddicionais +
PGBL).
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Figura 1

O VGBL apresentou faturamento de R$ 4 bilhdesnrogiro trimestre de
2007, contra R$ 3 bilhbes do mesmo periodo de 208Gesgates foram de
R$ 1,8 bilhdes. (figura 2)

O PGBL atingiu R$ 1,1 bilhdo no primeiro trimestie 2007 (R$ 1 bilhdo
no mesmo periodo de 2006). Os resgates ficaram$#¥ R milhdes. (figura
3)

! As estatisticas comparativas de fluxo, como &ahento, se referem ao acumulado do ano de 2007 até
marco contra o0 mesmo periodo do ano de 2006 etat$sésas de estoque, como as reservas e ativos
garantidores, se referem a marco de 2007 contrgonaar 2006.
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Os Planos Tradicionais atingiram R$ 884 milhdesperoiodo (R$ 859
milhdes em 1 Trim 2006). Os resgates foram de RB#&ithdes. (figura 4).

Prémios e Resgates de VGBL
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As reservas totais de Previdéncia e VGBL juntasasam em mar/07 o
total de R$ 99,9 bilhdes, um crescimento de 24,#%relacdo a mar/06,
conforme se vé na figura 5.
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Reservas Técnicas (R$ bilhdes)

VGBL
Total Previdéncia
Planos Trad. Seg % ‘
W 2007
PGBL

@ 2006
Planos Trad. EAPP |
0 10 20 30 40 50 60
Figura 5

O numero de participantes em planos de previdéagciamar/07 subiu
contra mar/06 em 4,1%. Os participantes de Plamadidionais de EAPP
sem fins lucrativos cairam em -2,3%, os de Plamadidionais oferecidos
por seguradoras subiram em 5,9% e os de PGBL & 5,7

No VGBL, acompanhando a alta de 31% na arrecadagémar/07 contra
mar/06, o numero de participantes cresceu 19,388bur& 6).
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Figura 6

2. Capitalizacao

O mercado de capitalizacdo apresentou em mar/Qatesoimento de 7,9%
em relacdo a mar/06. Os resgates cresceram 14idead 7 e 9). Quanto as

reservas, ha uma evolucéo de 6,3% sobre mar/0B¥d®,7 bilhdes para R$
11,4 bilhdes), vide figura 8.
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Prémios e Resgates (R$ mil)
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Os ativos garantidores das provisdes de capitalizese distribuem
conforme mostra a figura 10, a seguir. A tabelafigara 10 mostra
claramente a migracdo que vem ocorrendo dos Titlddicos para os
Fundos de Renda Fixa nos recursos garantidoreodisdo técnica.
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Ativos Garantidores de Capitalizacéo

RENDA FIXA
89%
RENDA
VARIAVEL
2%
IMOVEIS
. 0%
TTULOS
PUBLICOS
9%
Mar/2007 [ Mar/2006
RENDA FIXA 88% 79%
RENDA VARIAVEL 2% 2%
IMOVEIS 0% 0%
TITULOS PUBLICOS 9% 19%
TOTAL 100% 100%
Figura 10

Na figura 11 vemos a evolucao dos prémios diretatysive VGBL, nos

ultimos 12 meses.
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Acumulado de 12 meses: R$ 51.660.898

Figura 11

O mix de grupos de ranfodo mercado segurador apurado em mar/07 é
apresentado na figura 12. Em relagdo ao ano passadmudanca

significativa é o aumento da participacdo do VGBL 2% para 30% e a
reducéo de Auto de 31% para 23% do mercado.

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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Figura 12

A figura 15 explicita a distribuicdo dos prémiodggseprincipais grupos
de ramos e mostra a evolucdo destes e de suatafimegles em um
comparativo anual.

Surpreendentemente os prémios do ramo Auto decaesc@o
acumulado do ano, contra um aumento de cerca dend8%endas unitarias
de automoveis no varejo (segundo a FENABRAVE), e gode ser um
indicativo de reducdo de preco dos seguros.

Exibimos a seguir um comparativo anual dos indidesDespesa de
Comercializagcdo (Despesas de Comercializacdo / i@®sé@anhos) dos
ramos mais relevantes do mercado (tabela 1). O rBmoos Diversos
persiste apresentando grande variacdo. Nos deramissr as variacoes
seguem ndo sendo significativas.

Ramos mais representativos (prémios > R$ 90 milhées em mar/07)

mar/07| mar/06| Variacdo
14 - Compreensivo Residencial 29% 28% 1%
18 - Compreensivo Empresarial 32% 30% 2%
21 - TRANSPORTE NACIONAL 20% 19% 1%
31 — AUTOMOVEIS 20% 19% 1%
53 - RESP. CIVIL FACULTATIVA 19% 18% 1%
54 - RESP. C. TRANSPORTADOR RODOV.-CARGA 24% 23% 1%
68 - HABITACIONAL - FORA DO SFH 0% 0% 0%
71 - RISCOS DIVERSOS 52% 32% 20%
77 - Prestamista 42% 45% -3%
82 - ACIDENTES PESSOAIS — COLETIVO 20% 20% 0%
88 - DPVAT (TODAS CATEG).A PARTIR JAN 05 1% 1% 0%
93 - VIDA EM GRUPO 19% 21% -2%

Tabela 1 — IDC dos ramos mais relevantes doaderc

Abaixo destacamos 0s ramos de meédia expressameegcaescimento,
que tiveram aumento acima de 25% em relacdo apasgado e faturaram
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entre R$90 milhbes e R$ 1,2 bilhdes no primeinmeastre de 2007 contra
igual periodo de 2006.

Em R$ milhdes
Mar/07 Mar/06 Cresc.%
35 - Aeronauticos 106 48 124%
71 — Riscos Diversos 673 428 57%
77 — Prestamista 475 321 48%
94 — VGBL coletivo 233 141 66%
96 — Riscos Nomeados e Operacionais 307 232 329

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

O ramo 77, ligado a expansdo do crédito internaticua apresentando
alta taxa de crescimento, 48%, depois de fechad 206 expanséo de 45%.

Riscos Diversos (ramo 71) apresenta elevada @, por conta da
contabilizac&o neste dos prémios de Garantia Hsieend

O VGBL coletivo, com crescimento de 66% em mar/@dmenta sua
participacdo no total dos prémios de VGBL, passatala@l,6% em mar/06
para 5,9% em mar/07.

O Ramo Aeronautico chama a atencdo pelo crescinmamtb24%, bem
distribuido entre as empresas vendedoras desse ramo

Quanto aos indicadores contabeis do mercado agregisdtacamos na
Figura 16, alguns dados e indicadores de custeseptados pelo ICA, IC,
IDC, IDA e Sinistralidade (a definicdo destes iedicencontra-se no
glossério ao fim do Relatério). O indice Combingtid) cai por conta de
uma forte reducgéo da sinistralidade nos ramos ¥idarupo, Patrimoniais e
DPVAT em mar/07, e da queda do indice de despatamiatrativas. O
Combinado Ampliado (ICA) chega a subir um pouco, &#Bmc¢do dos
resultados financeiros menos robustos de mar/Offecorar/06.

Nas figuras 13 e 14 apresentamos o0 comparativol atas principais
provisdes de seguros, e a composicao dos respeetilvos garantidores em
mar/07. No caso dos ativos garantidores, verifiGaoue, assim, como na
Capitalizacdo ha uma migragcédo dos Titulos Publpaya Fundos de Renda
Fixa além de um crescimento relevante da partiéipag@ Renda Variavel.

Provisdes de Seguros (ex-VGBL) (R$ milhdes)
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Ativos Garantidores de Seguradoras

TITULOS PUBLICOS
22.2%

IMOVEIS
0.2%

RENDA VARIAVEL
4.2%

RENDA FIXA
73.4%

Mar/2007 [ Mar/2006
RENDA FIXA 73% 70%
RENDA VARIAVEL 4% 2%
IMOVEIS 0% 0%
TITULOS PUBLICOS 22% 28%
TOTAL 100% 100%
Figura 14
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Figura 15

Seguros:Prémio Direto e Sinistralidade - Comparativ. o Principais Grupos
Periodo:Janeiro a Marco de 2007
(Valores em R$ mil

Evolugéo do Prémio Direto por Ramos
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Figura 16

Informacdes Contabeis e Indicadores - Graficos Comp  arativos
Periodo: Janeiro a Mar¢o de 2007

(Valores em R$ mil)

\ O ramo Riscos Diversos € o principal

responsavel por esta alta do IDC (vide tabela|l)

Indicadores
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SINISTRAL. ‘
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Il — Projecdes e Perspectivas

1. Premissas

Usamos como premissas para nosso modelo de progcBtCA
esperado pelo mercado (retirado do Relatério deadier do BACEN) e
o PIB projetado pelo IPEA em sua publicacdo trins¢sBoletim de
Conjuntura. Assim, para 2007 trabalhamos com umAll€ 3,62% e
PIB de 3,7%, distribuidos entre os trimestres e5%03,3,7%; 3,8% e
3,8%.

Para 2008 e 2009 supde-se a repeticao do espeaeld(7.

2. Seguros

A expectativa para 2007 € de um crescimento de&2d 3idminais em
relacdo a 2006 com os prémios diretos atinginddb®$ bilhdes. Em
relacdo ao ultimo relatério reduzimos o crescime&soerado em R$ 364
milhdes (alteracdo de —0,8%). O ajuste se devepedrsios totais do
primeiro trimestre terem sido R$ 294 milhdes mesaree o esperado
desde o ultimo relatorio, em mar¢o/07. Os ramopamsaveis por essa
diferenca sobre o projetado sédo basicamente o iR$0129 milhdes a
menos que o projetado) e VGBL (R$ 200 milhdes a ameqgue o

projetado) .
As tabelas 3 e 4 detalham os numeros projetadas 207, 2008 e
2009.
Em R$ milhdes
1trim07 | 2trim07 | 3trim07 | 4trimQ7 2007
Auto 3,095 3,474 3,770 3,889 | 14,229
VG 1,338 1,387 1,452 1,478 5,654
Patrimoniais 1,584 1,391 1,491 1,532 5,998
[Transporte 367 426 454 465 1,712
DPVAT 1,270 852 743 673 3,539
VGBL 3,985 4,035 4,035 5,380 | 17,435
Demais ramos 1,920 1,899 2,019 2,068 7,906
Total 13,560 | 13,464 | 13,965 | 15,485 | 56,474

Tabela 3 — Faturamento Projetado do Mercado e 200

Em R$ milhdes
2008 2009
Auto 15,692 17,152
VG 5,941 6,261
Patrimoniais 6,353 7,006
[Transporte 1,874 2,013
DPVAT 3,727 3,992
\VGBL 19,234 21,157
Demais ramos 8,666 9,553
Total 61,487 67,133

Tabela 4 — Faturamento Projetado do Mercado 08 & 2009

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 (11,12,13,14,15,16,17,182.43,67,71,73,76,96)

12
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3. Previdéncia

Estimamos na tabela 5 os valores de Contribuicé@etpdos para o
setor de previdéncia em seus diferentes segmeata@no de 2007.

Na figura 17, verifica-se a evolug¢édo dos Planaglitionais e PGBL e
a diferenca entre eles. Fato interessante ¢ a eragdd da diferenca de
faturamento dos dois produtos entre zero e R$ 1lilltbes em quase
todos os meses considerados, excecao para deaitlajessa diferenca
vai para perto de R$ 280 milhdes.

Contribuicdes de Previdéncia (R$ milhdes)
700

600 ’\
500 -
400 A
300 A
200
100 -
© © L © O O O O © o0 A A A
Figura 17
Em R$ milhdes %
Contribuicbes| Cresc. anual
PGBL 4.422 6,0%
Planos Tradicionais 3.681 5,2%
Total de previdéncia 8.103 5,7%
+ VGBL 17.435 13,7%
Total geral 25.534 11,0%

Tabela 5 — Projecao para previdéncia
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4. Participacao no PIB

Como se vé na tabela 6, a representacdo do mesupdovisionado em
relacdo ao PIB deve permanecer relativamente éstdsgroximos anos.

Participacdo % PIB 2006 2007 2008 2009
Seguros 2.4% 2.5% 2.6% 2.6%
Ramos Tradicionais 1.7% 1.7% 1.8% 1.8%
VGBL 0.7% 0.8% 0.8% 0.8%
Previdéncia 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%
Planos Tradicionais 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
PGBL 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Capitalizacdo* 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
[Total Mercado Supervisionado 3.1% 3.2% 3.2% 3.2%

Tabela 6 — Mercado supervisionado x PIB
* Supde evolugdo anual de prémios semelhante 8@k 3,5% 3

14
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Il — Indicadores Econdmicos e Financeiros

1. Seguradoras

Indicadores do Mercado (margo / 2007)

Mercado |10 Maiores| Mediana

Margem de lucro operacional de seguros 1.7% 3.6% -1.3%
Margem de lucro operacional de seguros c/ RF 19.1% 19.7% 8.2%
Lucratividade Patrimonial 6.1% 7.2% 2.7%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 51.3% 39.0% 0.0%
Ocupacdo da capacidade produtiva* 36.7% 46.6% 32.1%

Indicadores do Mercado (margo / 2006)

Mercado |10 Maiores| Mediana

Margem de lucro operacional de seguros -2.8% 0.9% -5.1%
Margem de lucro operacional de seguros c/ RF 19.2% 23.0% 8.1%
Lucratividade Patrimonial 7.2% 7.9% 3.4%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 58.9% 38.8% 0.0%
Ocupacdo da capacidade produtiva* 39.1% 50.1% 30.1%

Tabela 7 — Indicadores do mercado de seguro
*obtida através da férmula Margem Requerida / PLA

Lucratividade Patrimonial M de Lucro Operacional com RF

15.0% ucrativigaae Patrimonial 25.0% argem de Lucro Operacional com
@mar/07 || >0 oo, @ mar/07
10.0% mmar/08 | 15 g | m mar/06

10.0% -
5.0% -
0 5.0% -
0,
0.0% ’_l 0.0%

Mercado 10 Maiores Mediana

Mercado 10 Maiores Mediana
Figura 18 Figura 19

A margem operacional de seguros continua sua teradéte
melhoria (1,7% em mar/07 contra —2,8% em mar/O6nakgem com
Resultado Financeiro apresenta pequena queda d&é, @évido
basicamente a queda recente das taxas de jurosrtisigacdo do
Resultado com Investimentos no Lucro Liquido novaeee manteve
substancialmente menor que no ano passado (51,8%a c88,9%),
isto porque houve uma reducdo do percentual de eatolnvestidas
de 2,3% em relagdo ao PL e a rentabilidade dosstinventos em
Coligadas e Controladas decresceu de 8,6% em n@a@66,0% em
mar/07 sobre o valor das participacdes. A lucrdéigle patrimonial,
em consequéncia, piora de 7,2% em mar/06 para &i¥bar/07.

Quanto a ocupacdo da capacidade produtiva, lemisraque
mudamos a forma de célculo desde o Relatério dénoloéd. A
férmula agora representa a real ocupacdo da cajukecigrodutiva

regulamentar maxima, representada pelo valor danatio Liquido
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Ajustado x 5. Lembramos ainda que a margem recueéyid maior
valor entre a soma dos prémios retidos dos ultibsneses / 5 e a
média anual dos sinistros retidos dos ultimos 3§esié 3.

Assim, verificamos no periodo comparado, que hauvea ligeira
queda desse indice (-2,4%) em relacdo ao mercadwmaeaeducado de
3,5% na utilizagdo da capacidade entre as 10 nsa@onpresas.

Na tabela abaixo vemos as contribuicbes dos difesefatores no

aumento do LAIR.

Como se Vé, todos os fatores contribuiram positerde para o

aumento do LAIR, com a excec¢ao do Resultado Fimance

O principal fator a melhorar o LAIR neste primetramestre de
2007 em relacéo a 2006 foi o Lucro Operacional.

2007 2006 Saldo
Lucro Operacional 131,443,638 (189,737,015) 321,180,654
Receita Financeira 4,001,020,411 4,295,261,506 (294,241,095)
Despesa Financeira (2,689,155,097) (2,782,946,777) 93,791,680
Resultado Financeiro 1,311,865,314 1,512,314,729 (200,449,415)
Resultado de Investimento 1,119,590,894 1,242,601,277 (123,010,383)
Previdéncia 245,540,529 121,168,990 124,371,539
Subtotal 2,808,440,376 2,686,347,981 122,092,395
Outros 13,457,034 (58,407,999) 71,865,033
[Total LAIR-4079 2,821,897,410 2,627,939,982 193,957,428

Tabela 8 — Participacdo na composicéo do LucroshaielR

2. Previdéncia

Em 2007, o resultado de previdéncia foi expressarden melhor,
conforme as tabelas 8 e 9 evidenciam.
Cabe lembrar que os Resultados descritos sao dotdmposto de
Renda e néo incluem o resultado derivado do extedaranceiro nao

distribuido aos participantes

Indicadores do Mercado (marco / 2007)

Mercado 10 Maiores®
|Margem de lucro operacional de previdéncia 13.3% 13.7%
Indicadores do Mercado (marco / 2006)

Mercado 10 Maiores
|Margem de lucro operacional de previdéncia 6.8% 6,4%

Tabela 9 — Indicadores do mercado de previdéncia

3 A partir desse Relatério estamos considerandoOasndiores seguradoras

em Rendas de

Contribuicdo de Previdéncia, diferentemente desampeando o critério era das 10 maiores em

Prémios Ganhos

1€




3. Capitalizacdo

Indicadores do Mercado (margo / 2007)
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Mercado [ 3 Maiores | Mediana
Margem de lucro operacional 28% 41% 32%
Margem de lucro operacional com RF 95% 109% 114%
Lucratividade Patrimonial 7% 7% 6%
Resultado de Investimentos / Lucro Liguido 19% 14% 39%
Indicadores do Mercado (marco / 2006)

Mercado [ 3 Maiores | Mediana
Margem de lucro operacional 16% 37% 30%
Margem de lucro operacional com RF 119% 160% 104%
Lucratividade Patrimonial 11% 14% 9%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 29% 32% 0%

Tabela 10 — Indicadores do mercado de capitalizacdo

20.0% Lucratividade Patrimonial
. (1)

Margem de Lucro Operacional com RF

200.0%

m mar/07 @ mar/07

@ mar/06 150.0% - | mar/06
10.0% 100.0% -
50.0% -

0.0% ‘ ‘ 0.0% ‘ ‘
Mercado 3 Maiores Mediana Mercado 3 Maiores Mediana
Figura 20 Figura 21

O mercado de Capitalizagdo exibiu
sem RF, de 16% em mar/06 para 28%

melhoria no ediic operacional
em mar/07. Ssideoado o RF,

entretanto, houve uma queda no indice de 24% (8% Xm mar/06 para 95%
em mar/07). A lucratividade patrimonial caiu 4% (1% em mar/06 para 7%
em mar/07), com o PL do mercado evoluindo 16,2%raonma reducéo do
Lucro Liquido de 23,6%.

Os Resultados de Investimento em Coligadas e Qadas, por fim,
reduziram sua participacdo em relacdo ao Lucroitidqude 29% em mar/06
para 19% em mar/07, dada a reducdo da rentabilidadses investimentos
(6,0% em mar/06 contra 2,9% em mar/07) e reducaeplesentatividade dos
mesmos sobre o PL das empresas (53,7% em mar/08 d@6% em mar/07)

Responsavel pela elaboracao deste relatorio:
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 (Sexy)
Prémio Retido x (12 / NUmero do més) / Patrimériguido

18



