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Destaques:

¢ VGBL manteve crescimento robusto: 25,2% em relaca007;

O Ramos Auto apresenta crescimento no volume dei@s&12,7%) no acumulado de
2008, enquanto o mercado de Automdveis novos ngjovaermanece aquecido, cam
vendas 26% superiores em relacdo a 2007, o queiadioo de queda nos precos [de
seguro de Auto;

* A projecao revisada do crescimento de prémios gieree para 2008 é de 17,6%;

e Para 2009 e 2010 a expectativa é de 16,2% e 1Xkdpeativamente, ou seja, 10,6% e
6,0% de crescimento real para os préximos dois;anos

+ O indice Combinado cai 2,05%, para 95,4%, com o #Mentando 0,3%, para 82,2%,
por conta do efeito da queda das taxas de juros.

Rio de Janeiro, 10 de novembro de 2008.
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Sobre o Relatério

Este Relatério Trimestral de Acompanhamento de Mbyesté 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 2008 nos produtos de previdéncia e Ill — budlicas Econdmico e Financeiros —
analisa os resultados do mercado a luz de indieadmmtabeis relevantes.

| — Estatisticas Comentada’s

1. Previdéncia e VGBL

Em set/2008, as contribuicbes dos planos tradigofmam um pouco
menores que no ano passado (-5%). O PGBL exibiarastimento de 8% e
0 VGBL 25%.

Os resgates de VGBL cresceram 51% e os de PGBL Cé%parando os
resgates em relacdo as reservas nos periodos/@deé sefet/08, vemos que
houve um pequeno decréscimo no percentual de essdat0,5% no periodo
para o PGBL e aumento de 18% para o VGBL. A fighyanostra um
comparativo das contribuicbes nos diferentes setgraede previdéncia.
Evidencia-se um crescimento de 2% do mercado deidgrecia total
(Tradicionais + PGBL).
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Figura 1

O VGBL apresentou faturamento de R$ 16,9 bilhéésatembro de 2008,
contra R$ 13,5 bilh6es do mesmo periodo de 2007eS¥ates foram de R$
8,7 bilhdes. (figura 2)

! As estatisticas comparativas de fluxo, como &ahento, se referem ao acumulado do ano de 2008 até
setembro contra 0 mesmo periodo do ano de 2007%stassticas de estoque, como as reservas e ativos
garantidores, se referem a setembro de 2008 csetEenbro de 2007.
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O PGBL atingiu faturamento de R$ 3,3 bilhdes atérsbro de 2008 (R$ 3
bilhdes no mesmo periodo de 2007). Os resgatasficam R$ 2,2 bilhdes.

(figura 3)

Os Planos Tradicionais atingiram R$ 2,5 bilhdes fdeiramento no
periodo. Os resgates foram de R$ 1,3 bilh&es.réigu
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Em 12 meses:
Prémios:
R$ 4,8 bilhées

Resgates:
R$ 2,7 bilhdes
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Em 12 meses:
Prémios:
R$ 3,3 bilhdes

Resgates:
R$ 1,7 bilhdes
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As reservas totais de Previdéncia e VGBL juntasasam, em set/08, o
total de R$ 134 bilhdes, um crescimento de 20,7i%relacdo a set/07,
conforme se vé na figura 5.
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Figura 5

O numero de participantes em planos de previdé&miaet/08 subiu contra
set/07 em 11,9%. Os participantes de Planos Toadis de EAPP sem fins
lucrativos cairam em -27,8%, os de Planos Tradisommferecidos por
seguradoras subiram em 26,9% e os de PGBL em 11,2%

No VGBL, acompanhando a alta de 25% na arrecadagéset/08 contra
set/07, o numero de participantes cresceu 15,4iguréf 6), aumentando,
portanto, a contribuicdo média por participante.
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Figura 6

No gréfico 7 abaixo vemos a relacdo das resergas @ numero de
participantes dos diferentes segmentos de prevel@\¢GBL. Percebe-se a
clara dominancia dos fundos de PGBL e VGBL nestématro e o
inexpressivo numero dos Planos Tradicionais de EAg&h fins lucrativos,
uma vez que grande parte dos participantes de®baslisntes de planos de
peculio, que ndo é um produto de acumulacéo finend®bserva-se ainda
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crescimento deste indice, neste ano, no segmenBlL RGVGBL, com
vantagem para este ultimo.

Reserva por Participante (R$ mil’
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2. Capitalizacao
O mercado de capitalizacdo apresentou, em setf@8crascimento de
15,2% em relacdo a set/07. Os resgates decres&%b&m(figuras 8 e 10).
Quanto as reservas, ha uma evolucédo de 13,1% sebfl¥ (de R$ 11,4
bilhdes para R$ 12,9 bilhdes), vide figura 9.
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Figura 10

Os ativos garantidores das provisdes de capitélizese distribuem
conforme mostra a figura 11, a seguir. A tabelafigara 11 mostra
crescimento de participacdo dos Titulos Publicosletimento da Renda
Fixa.

Ativos Garantidores de Capitalizacédo

RENDA
RENDA FIXA VARIAVEL
82% 3%

IMOVEIS
0%

TITULOS
PUBLICOS
15%



SUSEP/DECON/GEACO

Capitalizacdo | Capitalizacao
TIPOS DE ATIVOS 2007 2008
RENDA FIXA 83.10% 81.39%
RENDA VARIAVEL 2.24% 1.55%
IMOVEIS 0.11% 0.09%
TITULOS PUBLICOS 14.55% 16.97%
TOTAL 100% 100%
Figura 11

3. Seguros
Na figura 12 vemos a evolucdo dos prémios diretatysive VGBL, nos
altimos 12 meses.

Seguros Prémios Diretos (R$ mil)
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Figura 12

O mix de grupos de ranfodo mercado segurador apurado em set/08 é o
apresentado na figura 13. Em relacdo ao ano pgssadaudanca mais
significativa € o aumento da participacdo do VGBL 3B% para 34%, a
reducdo de Auto de 24% para 23% do mercado e ordarde DPVAT de
7% para 8%.

2 As grupos de ramos foram agrupados da seguinteafaamos ‘0111','0112', '0113','0114','0115','0116
'0117','0118', '0141', '0142', '0143', '01677101'0173', '0176','0196' = Grupo Patrimonial3'D5 '0553',
'0520', '0526' = Grupo Auto s/ DPVAT,; '0588', '058 DPVAT,; '0621', '0622', '0627', '0632', '0638',
'0652', '0654', '0655', '0656', '0658" = Grupon§portes; '0993', '0997', '0977', '0980" =Grupqg VG
'0991' = Vida Individual; ‘0992, '0994' = VGBL981', '0982' = Acidentes Pessoais.
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Prémio Direto - 2008
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Figura 13

A figura 16 explicita a distribuicdo dos prémiodgseprincipais grupos
de ramos e mostra a evolucdo destes e de suatafimegles em um
comparativo anual.

Os prémios do ramo Auto aumentaram 12,8% no acwouie ano,
contra um aumento de cerca de 26,9% nas vendasiasitle automoveis no
varejo (segundo a FENABRAVE), o que é um indicatieocontinuidade na
reducdo do preco dos seguros, conforme ja ocommeano de 2007 e de
acordo com o que comentamos no Relatério anterior.

Exibimos a seguir um comparativo anual dos indidesDespesa de
Comercializacdo (Despesas de Comercializacdo / iB®sé@anhos) dos
ramos mais relevantes do mercado (tabela 1). Asoresivariacoes
ocorreram nos ramos Extensdo de Garantia - Patiain@9%), Riscos
Diversos (6,1%) e Vida Individual (-3,8%).

Ramos mais representativos (prémios > R$ 270 milhdes em set/08)

set/08| set/07| Variagao
0114 - COMPREENSIVO RESIDENCIAL 32% 29% 2.7%
0118 - COMPREENSIVO EMPRESARIAL 32%| 31% 0.4%)
0171 - RISCOS DIVERSOS 51% 45% 6.1%
0195 - EXTENSAO DE GARANTIA - PATRIMONIAL 72%| 63% 9.9%
0531 - AUTOMOVEIS 21% 20% 0.8%
0553 - RESP. CIVIL FACULTATIVA 19%| 19% 0.5%
0588 - DPVAT (TODAS CATEG).A PARTIR JAN 05 1% 1% -0.3%
0621 - TRANSPORTE NACIONAL 20% 20% 0.2%
0654 - RESP. C. TRANSPORTADOR RODOV.-CARGA 22% 23% -0.6%
0977 - PRESTAMISTA 37%| 39% -2.4%
0982 - ACIDENTES PESSOAIS - COLETIVO 23% 22% 1.8%
0990 - RENDA DE EVENTOS ALEATORIOS 27% 28% -1.5%
0991 - VIDA INDIVIDUAL 27% 31% -3.8%
0993 - VIDA EM GRUPO 20% 20% 0.0%
1068 - HABITACIONAL - FORA DO SFH 4% 1% 3.0%

Tabela 1 — IDC dos ramos mais relevantes do rderca
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Abaixo destacamos 0s ramos de média expressameegcaescimento,
gue tiveram aumento acima de 20% em relacdo apasgado e faturaram
entre R$ 270 milhdes e R$ 1 bilhdo até setembr@GBs8 contra igual

periodo de 2007.

Em R$ milhdes

Set/08 Set/07 Cresc.%
0994 - VGBL/VAGP/VRGP/VRSA/PRI COLETIVO 363 553 186 038 95%
0171 - RISCOS DIVERSOS 286 846 237 695 21%
0982 - ACIDENTES PESSOAIS - COLETIVO 489 364 381 663 28%

Tabela 2 — Prémios Diretos de ramos de faturanmaatho e grande crescimento

Quanto aos indicadores contabeis do mercado agregidtacamos na
Figura 17, alguns dados e indicadores de custeseptados pelo ICA, IC,
IDC, IDA e Sinistralidade (a definicdo destes iegicencontra-se no

glossério ao fim do Relatorio).

Nas figuras 14 e 15 apresentamos o0 comparativol atas principais
provisdes de seguros, e a composi¢ao dos respeetives garantidores em
Set/08. No caso dos ativos garantidores, verificaouee houve uma certa
estabilidade na composicdo dos ativos, com excdea®enda Fixa, que
sofreu uma reducao significativa (com contrapartideaumento em Titulos

Publicos e Renda Variavel).

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

TITULOS
PUBLICOS
26.8%

IMOVEIS
0.2%

RENDA VARIAVEL

1.7% "\ RENDA FiXA

71.3%
2007 2008
RENDA FIXA 73.1% | 71.3%
RENDA VARIAVEL 1.4% 1.7%
IMOVEIS 0.2% 0.2%
TITULOS PUBLICOS | 25.3% | 26.8%
TOTAL 100% 100%
Figura 15

10



Figura 16

Seguros: Prémio Direto e Sinistralidade - Comparati

Periodo: Janeiro a Setembro de 2008
(Valores em R$ mil)

vo Principais Grupos
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2007 2008
GRUPOS Pr. Direto Pr. Ganho Sin. Ret. | Sinistralidade Pr. Direto Pr. Ganho Sin. Ret. Sinistralidade
PATRIMONIAL 4181 314 2 616 585 776 692 30% 4711 627 2974 027 931 147 31%
IAUTO s/ DPVAT 10 014 064 9 781 488 6 252 658 64%| 11 293 500 10 507 478 6 854 203 65%
DPVAT 2 957 208 1 389 904 1123160 81% 3872 587 1811 497 1476 193 81%
TRANSPORTES 1178 633 1 025 528 612 925 60% 1 307 966 1 166 368 707 980 61%
IVIDA EM GRUPO 5617 585 5149 496 2 503 060 49% 6 369 495 5 872 096 2 545 657 43%
IVIDA INDIVIDUAL 627 229 330 759 90 734 27%) 603 863 353 943 105 079 30%
\VGBL 13 503 883 109 305 309 274 283%| 16 878 466 (66 195) 36 485 -55%
IACID. PESSOAIS 1268 188 1214 585 250 565 21% 1623 041 1476 995 266 347 18%
DEMAIS 2 655 450 1522 378 641 563 42%) 3086 998 1801 328 722 524 40%
TOTAL 42 003 553 23 140 029 12 560 632 54%| 49 747 542 25 897 536 13 645 615 53%
Evolugédo do Prémio Direto por Ramos
TOTAL i
DEMAIS |
ACID. PESSOAIS
VGBL
VIDA INDVIDUAL | ) > ReAer?(o da, reducdo ed 22% no
1 prémios da lider do mercado.
VIDA EM GRUPO
TRANSPORTES i
DPVAT
AUTO s/ DPVAT |
PATRIMONIAL |
5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
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Figura 17

Informacdes Contabeis e Indicadores - Graficos Comp

Periodo: Janeiro a Setembro de 2008
(Valores em R$ mil)

arativos
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ANO/MES|PREMIO DIRETO|PREMIO GANHO | SINISTRO RETIDO |DESP. COMERC.|DESP. ADMINIST. [RESULT. FINANC.
2007 42 003 553 23 140 029 12 560 632 5118 639 4 879 706 4 409 546
2008 49 747 542 25 897 536 13 645 615 5606 979 5462 877 4174 419
Variacdo 18.4% 11.9% 8.6% 9.5% 12.0% -5.3%
ANO/MES SINISTRAL. I.D.A 1.D.C I.C. I.C.A.
2007 54.3% 21.1% 22.1% 97.5% 81.9%
2008 52.7% 21.1% 21.7% 95.4% 82.2% A queda do ISR devse fundamentalmentt
Variacéo -1.59%____ | 0.01% -0.47% -2.05% 0.30% gueda no ISR do ramo VG, que confo

mostra a figura 16 caiu 6 pontos percentua

4

Indicadoreh

LA *
. h

1.D.C W 2008
DA [@2007
SINISTRAL.
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Il — Projecdes e Perspectivas

1. Premissas

Usamos como premissas para nosso modelo de pra)el§&oA e PIB
esperados pelo mercado (retirados do Relatérioeteddo do BACEN).

Assim, para 2008 trabalhamos com um IPCA de 6,31RIB: de
5,23%.

Para 2009 o mercado projeta 3,00% de alta par® e Pl,06% para o
IPCA. Para 2010 supomos a repeticdo das taxasBle FRCA previstas
para 20009.

2. Seguros
A expectativa para 2008 € de um crescimento de&2d h@minais em
relacdo a 2007 com os prémios diretos atingindé&R$ bilhdes.
As tabelas 3 e 4 detalham os numeros projetadas 208, 2009 e

2010.
Em R$ milhdes
1trim08 2trim08 3trim08  |4trim08 2008
Auto 3,423 3,705 3,976 4,360 15,465
VG 1,454 1,541 1,659 1,587 6,241
Patrimoniais 1,499 1,570 1,642 1,823 6,535
[Transporte 396 427 485 482 1,790
DPVAT 1,520 1,229 1,124 902 4775
VGBL 5,234 6,190 5,455 7,300 24,178
Demais ramos 2,306 2,273 2,640 2,692 9,910
Total 15,834 16,933 16,981 19,146 68,894

Tabela 3 — Faturamento Projetado do Mercado er@ 200

Em R$ milhGes

2009 2010
Auto 17,741 19,346
VG 6,415 6,778
Patrimoniais 7,467 8,193
[Transporte 1,954 2,094
DPVAT 4,819 5,287
VGBL 30,360 34,914
Demais ramos 11,288 12,552
Total 80,044 89,165

Tabela 4 — Faturamento Projetado do Mercado 08 & 2010

Obs: Os ramos estao agrupados da seguinte forna:(‘A631' e '0553"); VG
('0993' e '0997"); VGBL ('0992' e '0994"); Trangpsr('0621', '0622', '0627',
'0632', '0638', '0652', '0654', '0655', '06566568)); DPVAT ('0588' e '0589');
Patrimoniais ('0111','0112','0113', '0114', '01'D4.16', '0117', '0118', '0141",
'0142','0143', '0167','0171','0173", '0176', '0£99196").



3. Previdéncia
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Estimamos na tabela 5 os valores de Contribuicéggtpdos para o
setor de previdéncia em seus diferentes segmeatao@no de 2008.

Na figura 18, verifica-se a evolugcao dos Planaslitionais e PGBL e
a diferenca entre eles. Percebe-se que depoisattodtimestre de 2007
apresentar um grande aumento na diferenca entes @sedutos, em
2008, ao longo do ano, essa diferenca vem se rethjzchegando a R$
22 milhdes em julho/08, e ampliando-se um pouco @asos dois
meses para cerca de R$ 100 milhdes.

Contribuicdes de Previdéncia (R$ milhdes)
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Figura 18

Em R$ milhdes %
Contribuicdes | Cresc. anual

PGBL 4,841 7%

Planos Tradicionais 3,469 0,2%

Total de previdéncia 8,310 4%

+ VGBL 24.178 19.6%

Total geral 32,488 15.2%

Tabela 5 — Projec&o para previdéncia

14
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4. Participacao no PIB

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

Participacdo % PIB 2007 2008 2009 2010
Seguros 2.3% 2.4% 2.6% 2.7%
Ramos Tradicionais 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
VGBL 0.8% 0.8% 1.0% 1.0%
Previdéncia 0.3%) 0.3%) 0.3%) 0.3%)
Planos Tradicionais 0.1%) 0.1%) 0.1%) 0.1%)
PGBL 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
Capitalizacéo* 0.3% 0.3% 0.3% 0.4%
Total Mercado Supervisionado 2.9% 3.0% 3.2% 3.3%

Tabela 6 — Mercado supervisionado x PIB
* Supde evolucdo anual de prémios semelhante &dmemo de 2008 em relacao
a 2007, de 15,2% a2



Il — Indicadores Econdmicos e Financeiros

1. Seguradoras
Indicadores do Mercado (Setembro/2008)
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Mercado 10 Maiores Mediana
Margem de lucro operacional de seguros e Previdéncia 5.8% 10.5% -0.1%
Margem de lucro operacional de seguros e Previdéncia c/ RF 18.1% 20.9% 8.9%
Lucratividade Patrimonial 18.0% 21.8% 9.1%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 51.4% 30.6% 0.0%
Ocupacgédo da capacidade produtiva 36.5% 44.0% 32.9%
Indicadores do Mercado (Setembro/2007)
Mercado 10 Maiores Mediana
Margem de lucro operacional de seguros e Previdéncia 5.1% 7.2% -0.8%
Margem de lucro operacional de seguros e Previdéncia c/ RF 20.7% 23.3% 8.9%
Lucratividade Patrimonial 16.5% 18.3% 8.2%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 49.1% 35.4% 0.0%
Ocupacgdo da capacidade produtiva 32.1% 36.5% 34.2%
Tabela 7 — Indicadores do mercado de seguros
*obtida através da férmula Margem Requerida / PLA
25.0% Lucratividade Patrimonial o5 0% Margem de Lucro Operacional com RF
20.0% ] B set/08 | 20.0% @ set/08 |
15.0% - W set/07 | 15.0% - W set/07 ||
10.0% - 10.0%
5.0% - _.: 5.0% - _.:
0.0% ; ‘ 0.0% ‘
Mercado 10 Maiores Mediana Mercado 10 Maiores Mediana

Figura 19

Figura 20

A margem operacional de seguros e previdéncia eqpieese melhor
neste ano de 2008 em 0,7% (5,8% em setembro/08acbsit% em

setembro/07 )

A margem com Resultado Financeiro apresenta umési@ono de
2,6%. A participacdo do Resultado com Investimemo Lucro

Liquido foi maior que no ano passado (51,4% codBd %), isto
porque, apesar de uma ligeira diminuicdo no vatorlevestidas de
0,6% em relacdo ao PL (os Investimentos/PL erabd2 em set/07
contra 51,6% em set/08), a rentabilidade dos immestos em
Coligadas e Controladas aumentou de 15,5% em gef@717,9% em
set/08 sobre o valor das participacdes.

A lucratividade patrimonial melhora de 16,5% pa8s0% por conta
de um avanco de 13,3% no Lucro Liquido do periatoeeset/07 e
set/08 contra aumento de apenas 3,9% do PL agreigatercado.

1€
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Quanto a ocupacao da capacidade produtiva, a farmepresenta a
ocupacdo da capacidade produtiva regulamentar raaglimda pelo
valor do Patrimdnio Liquido Ajustado (PLA) multipéido por 5. E
importante ressaltar, no entanto, que o capitallaegentar minimo, a
partir de janeiro de 2008, passou a ser o prewatBesolucdo CNSP
178/07, que tem como parametro o maior valor emtsema de um
capital-base + capital adicional (reflexo do volumedo risco das
operacdes de subscricdo das empresas) e a margesulvé@acia
requerida, assim a real capacidade produtiva foaldema forma
restringida, uma vez que a exigéncia de capitaedmradora tornou-
se mais elevada.

Assim, verificamos no periodo comparado, que hauweaumento
de 4,4% em relacdo ao mercado e um aumento de rig5dtilizacao
da capacidade entre as 10 maiores empresas.

Na tabela abaixo vemos as contribuicdes dos difesefatores na
formacédo do LAIR em 2007 e 2008.

Como se vé, o Resultado de Investimento foi ocjpal responsavel
pelo aumento do LAIR entre set/07 e set/08, respahal por 59,3%,

desta.
2008 2007 Saldo

Lucro Operacional 1 448 748 175.1 126421 6661 184 531 514
Receita Financeira 12 184 262 001 13133 173 487 (948 911 486)
Despesa Financeira (8 009 843 362) (8 723 627 769) 713 784 407
Resultado Financeiro 4174 418 640 4 409 545 718 (235 127 078)
Resultado de Investimento 4021174 117 3390 010 835 631 163 282
Subtotal 9 644 340 932 9063 773214 580 567 718
Outros 305 467 371 (178 630 882) 484 098 253
[Total LAIR-4079 9 949 808 303 8 885 142 332 1 064 665 971

Tabela 8 — Participagdo na composi¢cado do Lucroshaitel R

2. Capitalizacdo

Indicadores do Mercado (Setembro/2008)

Mercado | 3 Maiores Mediana
Margem de lucro operacional 40% 41% 43%
Margem de lucro operacional com RF 61% 63% 72%
Lucratividade Patrimonial 24% 25% 14%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 30% 33% 0%
Indicadores do Mercado (Setembro/2007)

Mercado | 3 Maiores Mediana
Margem de lucro operacional 29% 41% 51%
Margem de lucro operacional com RF 58% 65%) 65%
Lucratividade Patrimonial 20% 19% 15%
Resultado de Investimentos / Lucro Liquido 17% 12% 0%

Tabela 9 — Indicadores do mercado de capitalizacéo
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com o PL do mercado aumentando 2,6% e Lucro Liq28j8%.

O mercado de Capitalizacdo exibiu aumento no iddicaperacional
sem RF, de 29% em set/07 para 40% em set/08. Selecado 0 RF, houve um
pequeno aumento no indice de 3% (de 58% em sedi@/gi% em set/08). A
lucratividade patrimonial aumentou 4% (de 20% etfDggpara 24% em set/08),

Os Resultados de Investimento em Coligadas e Qad#&s, por fim,
aumentaram sua participacdo em relacdo ao Lucnaiddgde 17% em set/07
para 30% em set/08, dado o aumento da rentabilidadses investimentos
(7,5% em set/07 contra 15,4% em set/08) e aument@ptesentatividade dos

mesmos sobre o PL das empresas (43,3% em set/0@ 45t8% em set/08).

Responsaveis pela elaboracéo deste relatorio:

André Silva Oliveira
Viviane da Silva Siqueira
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Glossario dos indicadores usados:

ICA (indice Combinado Ampliado)
(Despesas de Comercializagdo + Despesas Admihiagat Despesas com Tributos + Sinistros
Retidos) / (Prémios Ganhos + Resultado Financeiro)

IC (indice Combinado)
(Despesas de Comercializagdo + Despesas Admihiagat Despesas com Tributos + Sinistros
Retidos) / (Prémios Ganhos)

IDC (indice de Despesa de Comercializac&o)
Despesas de Comercializa¢do/ Prémios Ganhos

IDA (indice de Despesa Administrativa)
(Despesas Administrativas + Despesas com Tribli@gmios Ganhos

Margem de Lucro Operacional de Seguros e Previdénci

(Prémios Ganhos + Receitas de Contribuicdo e PegmiReceita com Cobertura de Risco +
Renda com Taxa de Gestédo e Outras Taxas + Van;8utras Provisdes Técnicas + Despesas
com Tributos + Despesas Administrativas + Despesa Comercializagdo + Outras Receitas e
Despesas Operacionais + Sinistros Retidos + Beéogfide Sinistros) / (Prémios Ganhos +
Receitas de Contribuicdo e Prémios + Receita cobe@aa de Risco + Renda com Taxa de
Gestéo e Outras Taxas + Variagdo de Outras Previsg@anicas)

Margem de Lucro Operacional (Capitaliza¢géo)

(Despesas Administrativas + Despesas com TributoBespesas de Comercializagdo de
Capitalizacdo + Outras Receitas e Despesas Opeaixi® Receita Liquida de Capitalizacdo +
Despesas com Titulos Resgatados e Sorteados) dif@edquida de Capitalizagdo + Despesas
com Titulos Resgatados e Sorteados)

Margem de Lucro Operacional de Seguros e Previdgéoom Resultado Financeiro

(Despesas com Tributos + Despesas AdministrativBespesa com Comercializagdo + Outras
Receitas e Despesas Operacionais + Sinistros RetidBeneficios de Sinistros + Prémios

Ganhos + Receitas de Contribuicdo e Prémios + Recem Cobertura de Risco + Renda com
Taxa de Gestdo e Outras Taxas + Variagcdo de CRitoassGes Técnicas + Resultado Financeiro)
/ (Prémios Ganhos + Receitas de Contribuicdo e iBggmReceita com Cobertura de Risco +

Renda com Taxa de Gestéo e Outras Taxas + Vanc@utras Provisdes Técnicas + Resultado
Financeiro)

Margem de Lucro Operacional (Capitaliza¢géo)

(Despesas Administrativas + Despesas com TributoBespesas de Comercializagdo de
Capitalizacdo + Outras Receitas e Despesas Opeaixi® Receita Liquida de Capitalizacdo +
Despesas com Titulos Resgatados e Sorteados +tdiesHinanceiro) / (Receita Liquida de
Capitalizacédo + Despesas com Titulos Resgatadogeafios + Resultado Financeiro)

Lucratividade Patrimonial
Lucro Liquido / Patrimbnio Liquido

Resultado de Investimentos / Lucro Liquido
(Receitas com Ajustes de Investimentos em ContasladColigadas + Despesas com Ajustes de
Investimentos em Controladas e Coligadas) / Luégoido

Margem de Solvéncia Requerida / PLA



