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Sintese

A COSEC divulga o seu relatério sobre a solvéncia e situacado financeira, com o objetivo de proporcionar
aos tomadores, aos seus segurados e ao mercado em geral informacé@o sobre o desempenho da sua

atividade durante o ano de 2020.

Atividades e desempenho

A COSEC tem como missao oferecer as empresas solucdes de apoio a gestdo e controlo de créditos,
no mercado interno e externo. Esta missdo assenta nos valores de orientacdo para os clientes,
flexibilidade organizativa, rigor na assun¢éo e administracéo dos riscos e criagdo de valor para 0s seus
parceiros. Estes valores s6 sdo alcancaveis se em permanéncia houver um foco da atividade da
empresa direcionado na transparéncia e na comunicacao assertiva e construtiva das decisdes, que

assumem particular relevancia num contexto de crise como o que se vive.

O ano de 2020 foi extremamente desafiante ao nivel comercial, tendo sido possivel encerrar 0 ano com
resultados muito positivos neste contexto de crise, fruto da adequacdo dos pilares da estratégia

comercial a realidade vivida.

O volume total de prémios diminuiu 1%, tendo em conta a ponderacdo entre o peso dos negdécios de
seguros de crédito e do seguro de caucdo no total da carteira, suportado pelo forte crescimento dos
prémios de seguro de caucgéo, 15%, tendo os prémios de seguro de crédito observado uma variagdo

negativa, de cerca -2%.

Sistema de governacéao

A Companhia possui estruturas de governo societario e de governagdo interna bem definidas e
adequadas a sua estratégia de neg6cio e as suas operagbes. Estdo estabelecidos, de forma clara,
mecanismos de delegac¢do de competéncias, canais de comunicacéo e atribuicdo de fungdes.

Em 2020 teve inicio um novo mandato dos membros dos 6rgdos sociais.

Estdo definidas funcfes-chave de gestao de riscos, auditoria interna, atuariado e compliance no ambito
dos sistemas de gestéo de riscos e de controlo interno.

A COSEC dispbe de uma Politica de Remuneragbes em vigor, na qual se identifica a estrutura de
remuneracdo dos membros dos érgdos sociais, Diretores de 12 Linha e responsaveis pelas fungdes-

chave e colaboradores. A Companhia possui processos de avaliagdo dos requisitos de adequacao das
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pessoas que dirigem efetivamente a empresa, a fiscalizam, sdo responsaveis ou exercem fungdes-

chave, enquadrados por uma Politica de Fit & Proper.

A Companhia tem em vigor uma Politica ORSA com o objetivo de estabelecer os principios gerais da
autoavaliacdo do risco e da solvéncia, na qual se baseou o seu exercicio de autoavaliacdo de risco

referente a 2020.

Perfil de risco

A COSEC identificou os principais riscos a que se encontra exposta, que sdo avaliados periodicamente,
guer em termos de riscos inerentes, quer em termos de riscos residuais, de acordo com o definido no
Sistema de Gestao de Riscos e Controlo Interno.

Estes riscos podem ser avaliados enquanto associados aos processos de negdécio ou ao nivel global,
guando adequado.

A avaliacdo dos riscos tem por base a férmula-padrdo usada no calculo do requisito de capital de
solvéncia.

Assim, o calculo do requisito de capital solvéncia (SCR) da Companhia para o exercicio de 2020, foi o

seguinte:

Valores

em Milhdes de euros

Avaliagdo para efeitos de Solvéncia

No presente documento sdo descritas as bases, métodos e principais pressupostos usados na avaliacao
dos ativos para efeitos de solvéncia, bem como a sua comparacdo com aquela que é usada nas
demonstragdes financeiras. Esta informacao € segmentada por ativos financeiros, ativos imobiliarios e

outros ativos.
Sao descritas as bases, métodos e principais pressupostos usados na avaliagdo das provisdes técnicas.

No ano de 2020, a COSEC, nos termos do artigo 15.° do Regulamento Delegado (UE) 2015/35,

procedeu ao reconhecimento dos impostos diferidos com base na diferenca entre os valores imputaveis
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aos ativos e passivos avaliados nos termos do artigo 75.° da Diretiva 2009/138/CE, bem como no caso
das provisdes técnicas nos termos dos artigos 76.° a 85.° da referida diretiva, e os valores imputaveis
aos ativos e passivos reconhecidos e avaliados para efeitos fiscais. Do apuramento das diferencas entre
0s ativos e passivos em base de Solvéncia Il e dos ativos e passivos em base fiscal resulta o
reconhecimento de um passivo por imposto diferido de €10,226,586 em base de Solvéncia Il e um ativo
por imposto diferido de €1,758,946. Nestes valores nao estdo considerados as verbas relativas a

impostos diferidos considerados no balanco fiscal.

Gestéo de Capital

O capital disponivel da Companhia em 2020 e em 2019 foi respetivamente de €72,2 e de €71,5 milhdes,
constituidos pelo capital social (€7,5 milhdes) e pela reserva de reconciliacdo de respetivamente (€64.7
e €64 milhdes). A totalidade dos fundos préprios disponiveis é elegivel como nivel 1. A reserva de
reconciliacdo é igual ao total do excesso do ativo sobre o passivo em base de solvéncia reduzido do

capital préprio e dos dividendos projetados.

O Requisito de Capital (SCR) € composto pelo requisito de Capital de Solvéncia de Base (BSCR), pelo
risco operacional, eventuais ajustamentos para absorcdo de perdas por impostos diferidos e/ou
provisdes técnicas e requisito de capital para o risco de ativos intangiveis.

O requisito de capital minimo (MCR) devera garantir um nivel minimo abaixo do qual o montante dos
recursos financeiros ndo devera cair. E calculado segundo uma férmula simples, sujeita a um limite
inferior e a um limite superior definidos com base no requisito de capital de solvéncia baseado no risco,
a fim de permitir uma escala crescente de intervencdo das autoridades de superviséo, e que se baseie
em dados passiveis de auditoria.

O requisito de capital de Solvéncia Il regulamentar da Companhia em 31.12.2020 ascendia a 30,4M€,
sendo o requisito minimo de capital de 7,6 M€, traduzindo-se desta forma, e considerando os fundos
préprios, num racio de Solvéncia Il de 237%. O requisito de capital da Companhia em 31.12.2019
ascendia a 27.6M€, sendo o requisito minimo de capital de 6,9M€, traduzindo-se desta forma, e
considerando os fundos préprios, num récio de solvabilidade de 259%. Assim, mesmo em ambiente de
pandemia, a COSEC conseguiu manter um valor confortavel do seu racio de Solvéncia, apesar da
distribuicdo de dividendos de 50% dos resultados de 2019 e 50% dos resultados de 2020, j& prevista
(3,524,717 € em relagéo a 2019 e 1,186,388 € em relagéo a 2020).

Apresenta-se informacdo sobre o Solvency Capital Requirement (SCR) e o Minimum Capital

Requirement (MCR), incluindo a decomposi¢cédo do SCR em grandes componentes.

Para efeitos da determinagdo dos requisitos de capital de solvéncia (SCR), a COSEC utiliza a formula
padrdo definida pela EIOPA, sem recorrer a medidas transitérias e/ou aos possiveis ajustamentos

previstos na legislagdo, como o ajustamento de congruéncia e o de volatilidade.

Na composi¢cdo do requisito de capital de solvéncia base, o requisito de capital associado ao Risco
Especifico de Seguro Nao Vida emerge como sendo aquele no qual se centra a maior percentagem da

composicao do requisito de Solvéncia.
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Esta é uma situacao natural uma vez que é neste modulo que se centra 0 negécio da COSEC e que a
nivel do risco de mercado, a companhia segue uma politica de investimentos conservadora sem
produtos derivados e ou complexos e a nivel do risco da contraparte, a COSEC tem os seus tratados

com empresas de resseguro de elevado rating.

Relativamente a absorcdo de perdas por impostos diferidos, em termos da taxa aplicada, esta é 21%,
tendo em conta o esclarecimento da ASF relativamente a este tema, que defende a ndo incluséo das

derramas municipais ou estaduais neste célculo.
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A. Atividades e desempenho

A.l. Atividades

A COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, S.A. (“COSEC” ou “Companhia”) foi constituida em 29
de Dezembro de 1969, sendo o seu objeto estatutario o exercicio das atividades de seguro direto no
ramo de crédito, a exportacao e no mercado interno, incluindo o seguro de créditos financeiros, de risco
de cambio e de investimento, e no ramo de caucdo e de resseguro, podendo ainda explorar outros
ramos de seguro direto ndo vida e exercer atividades conexas ou complementares das de seguro e

resseguro, designadamente a prestacéo de informacdes comerciais e a cobranca de créditos.

Esta também compreendido nesse objeto a emissao e a gestéo, nos termos legalmente definidos, das
garantias e promessas de garantia do Estado portugués, relativamente aos ramos de crédito e caucao,

incluindo o seguro do risco de cAmbio e o seguro de investimento.

A tutela da atividade de gestdo dos seguros com garantia do Estado cabe ao Ministério das Finangas,
estando subdelegada no Secretario de Estado das Financgas.

A COSEC exerce a sua atividade seguradora sob a supervisao da Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensbes, com sede na Avenida da Liberdade n°® 249, 6° piso, em Lisboa.

O revisor oficial de contas da COSEC é em 2020, a Pricewaterhouse Coopers & Associados, SROC,
SA (Representada por Carlos Manuel Sim-Sim Maia), com sede no Palacio Sottomayor - Avenida Fontes
Pereira de Melo, n°16, 1050-121 Lisboa.

O capital social da COSEC ¢é de €7.500.000, inteiramente subscrito e realizado, representado por
1.500.000 agdes nominativas, com o valor nominal de € 5 cada.

O capital social é detido em partes iguais (50%, correspondentes a 750.000 a¢6es) pelo Banco BPI, SA,
sociedade anénima, que tem como objeto social principal o exercicio da atividade bancaria, com capital
social de €1.293.063.324,98, com sede na Rua Tenente Valentim, n°® 284, no Porto, em Portugal, inscrita
na Conservatoéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e identificag&o fiscal
501 214 534, entidade supervisionada pelo Banco de Portugal, e pela sociedade de direito belga Euler
Hermes SA/NV, com capital social de € 229.390.287,00 e sede social na Avenue des Arts, niumero 56,
em Bruxelas, Bélgica, inscrita na Banque-Carrefour des Entreprises sob o niimero 0403.248.596, que
tem por objeto social principal o exercicio de seguros, cosseguros e resseguros nao vida, entidade

supervisionada pelo Banque Nationale de Belgique.
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Estrutura de Grupo dos Acionistas

Fonte: Banco BPI (dDocName:PR_WCS01_UCM01006853 (bancobpi.pt))

A atividade da COSEC centra-se essencialmente em Portugal e no ramo de Crédito. O ramo de Caucgéo

representa menos de 10% do volume de negdcios total da COSEC.
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A.2.Desempenho da subscricéo

O ano de 2020 foi extremamente desafiante ao nivel comercial, tendo sido possivel encerrar o ano com
resultados muito positivos neste contexto de crise, fruto da adequacdo dos pilares da estratégia

comercial a realidade vivida.

De facto, num ano marcado pela inesperada crise, foi alcancada uma taxa de retencéo de clientes de
92%, superior a de 2019, ocorreu um expressivo de crescimento de novos Segurados e, ndo menos
importante, os Segurados avaliaram a COSEC, num estudo de Net Promoter Score de Seguro de

Crédito, genericamente melhor que no estudo efetuado em 2018.

O volume total de prémios diminuiu 1%, tendo em conta a ponderagéo entre o peso dos negécios de
crédito e caucédo no total da carteira, suportado pelo forte crescimento dos prémios de seguro de caugéo

(+15%), tendo os prémios de seguro de crédito observado uma variagdo negativa, de cerca -2%.

000 Euro
Seguro de Créditos 32963 34494 3689 36176 -2,0%
Seguro de Caugéo 2 808 3126 2493 2 869 15,1%
Total 35772 37620 39389 39044 -0,9%

SEGURO DE CREDITOS

Face ao contexto econdmico, o desempenho dos prémios de seguro de créditos foi muito positivo.
Manter o volume de prémios muito préximo dos niveis de 2019 foi conseguido pelo aumento significativo
da captacgéo de novo negdécio, com um aumento quase 30% face ao ano anterior, a par de uma excelente

retencdo da carteira, que atingiu valores superiores aos de 2019.

Estas duas realidades permitiram compensar a natural quebra de tarifacdo associada a menor atividade
dos Segurados, fortemente impactada pelo contexto de crise, e o controlo de exposi¢do por parte da
COSEC, como medida de mitigagdo de risco, incluindo aqui a descontinuacdo do produto Top Up

designado Garantias + e Garantias ++ em julho de 2020.

Em 2020, e na sequéncia de uma revisdo do modelo de servico de acompanhamento de Segurados,
estivemos ainda mais préximo dos nossos Clientes. De facto, a interagdo com os Segurados, destinada
a acompanhar e responder as suas necessidades comerciais e de risco, atingiu nimeros record, tendo
o nimero de reunides, com recurso aos meios teleméaticos a partir do primeiro confinamento, aumentado
mais de 50%.
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Adicionalmente, e para acompanhar de perto os clientes com prémios relativamente mais reduzidos,
realizaram-se 17 eventos em formato digital "A COSEC mais perto de si" (Clients Day), com mais de

100 reunides individuais com segurados para andlise e debate de decisdes de crédito.

Foram também realizados 2 eventos com recurso aos meios digitais e com a presenca de analistas do
Grupo Euler-Hermes, em que foram debatidas perspetivas internacionais e analisados 2 setores de
atividade relevantes na economia nacional — metalomecanica e agroalimentar — afirmando a posicao da

COSEC como lider com conhecimento relevantes nestas areas.

A COSEC apostou no aumento expressivo da comunicacdo com os media: 0 nimero e impactos dos
Press Releases disponibilizados pela COSEC bateram recordes, com conteddos préprios e da Euler

Hermes, visando informar crescentemente acerca do contexto e expectativas econémicas.

Iniciada em 2018 com a assinatura do protocolo de distribuicio com a CGD, a estratégia de
diversificacéo de canais bancérios foi mais um fator que contribuiu para os resultados positivos de 2020.
Nesse ano, as parcerias com CGD, MBCP e Bankinter representaram 1/4 do valor do novo negécio
captado. De referir, neste contexto, o importante contributo do BPI, que se mantém o mediador com

maior peso na carteira da COSEC, 28%.

Neste ano merece especial destaque o excelente desempenho de retencdo da carteira dos parceiros de
mediacao, que renovaram 94% do portfolio, fruto de um acompanhamento conjunto e muito proximo dos

clientes.
SEGURO DE CAUCAO

No que diz respeito ao Seguro Caucéo, os resultados foram conseguidos pela excelente capacidade de

renovacao de apdlices, a par da captacdo de muitas novas operagoes.

De facto, foi possivel aumentar prémios em 15% e ultrapassar o orcamento do ano, apesar do rigor e
seletividade crescente que se incorporou nas decisbes de risco, dado o contexto de crise.

Adicionalmente merece especial destaque o facto de se terem captado cerca de 90 novos clientes.

Num primeiro estudo de Net Promoter Score realizado para o seguro de caucgdo, foi atingido um
resultado excecional, destacando-se que 82% dos segurados avalia como excelente o
acompanhamento do gestor COSEC a sua apdlice. Este resultado reflete a crescente proximidade no

negécio de caucdo da Companhia aos seus clientes e parceiros de distribui¢ao.
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e Subscrigcdo derisco

2020 iniciou-se com a aplicacé@o da politica de subscri¢cdo do risco em continuidade da tendéncia de
2019 e com o objetivo do apoio aos clientes da COSEC, nas transacfes de mercado interno e da
exportacao.

Em fevereiro de 2020 a COSEC viu-se obrigada a alterar esta politica com o subito surgimento da crise
pandémica, a fim de adaptar a subscricdo do risco as consequéncias econémicas da mesma.

Os objetivos de gestdo de risco e a subscricdo de novas oportunidades de negoécios foram
completamente alterados em fun¢ao do impacto da pandemia Covid-19. Também o trabalho operacional
e regular foi impactado.

Apesar deste acontecimento inesperado, os departamentos de risco, quer na subscricdo de risco de
crédito de curto prazo, quer no sector da caucéo, o departamento de informacdes e rating bem como o
departamento de sinistros e contencioso reagiram prontamente, em coordenacao interdepartamental,
todos alinhados com o Grupo Euler Hermes tendo em vista o controlo de risco.

Os objetivos e prioridades foram ajustados e adaptados, para assegurar intervencdes especificas de
mitigac¢éo de riscos na carteira, no mercado interno e nos mercados externos.

Foram adotadas acdes especificas de acompanhamento e renovac¢do a nivel global e local n<a
monitorizacdo do risco e na redefinicdo dos critérios de rating. Foi, assim, possivel rever todos os
grandes riscos, com intervencdes diretas de reavaliacdo dos grupos, e ajustar os algoritmos de gestéo
para a multiplicidade de pequenos riscos, através de procedimentos automaticos.

Na area de sinistros, também gracas a conclusdo do programa de transformacédo digital do
departamento, ao longo de 2020, ndo obstante o acréscimo de atividade verificada, foi possivel manter
o controlo dos niveis de servico no que concerne aos prazos de resposta.

Na recuperagfes de créditos, foram obtidos os melhores resultados dos Ultimos 5 anos no que toca as
taxas de recuperacdao.

Importa reconhecer o excecional trabalho e resultados obtidos por todos estes departamentos, neste
ano particular, com recurso a novos métodos operacionais de trabalho, digitalizacéo e reunides virtuais
através das plataformas digitais.

A capacidade de adaptacdo demonstrada por todos os colaboradores a esta nova realidade foi notavel,
mas sobretudo eficaz. Conseguiu-se aumentar os contatos internos entre colegas e externos com
clientes, na perspetiva da centralidade e apoio ao cliente.

Todo o trabalho de revisdo de carteira, intervencdes de redugéo de risco e reducdo a subscricéo de
novo risco tiveram impacto nos clientes e mercado. No entanto, através da objetividade técnica dos
critérios adotados e da ampla comunicagdo destas acdes, esta dificil tarefa acabou por ser bem
compreendida pelo mercado.

Foram desenvolvidas ao longo do 1° semestre de 2020 vérias a¢fes de mitigagcdo de riscos, quer nos
mercados externos, em paises mais fortemente impactados pela 1° vaga da Covid-19, quer no mercado
Interno, onde a prevencao foi efetuada com critérios rigorosos por setor de atividade e em empresas
mais frageis, originando revisbes em mais de 4.380 empresas nacionais com uma exposicdo global de

8.850 milhdes de euros e dando origem a uma reducao bruta de exposicdo de 1.700 milhdes de euros.
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Nos mercados externos, a reducdo bruta de exposicdo foi de 1.595 milhdes de euros, em linha com
acdes semelhantes das congéneres.

Em 2020, os prazos de deciséo na atribuicdo de limites de crédito mantiveram-se muito reduzidos, sendo
atualmente, em média, de 0,4 dias para Portugal e de 1,2 dias para paises externos. Na verdade, mais
de 96,8% das decisdes sdo tomadas em menos de 48 horas.

A politica de subscricdo manteve-se prudente, ponderando a evolucdo da taxa de sinistralidade geral,
bem como as expectativas negativas para a maioria das empresas, decorrentes da retracdo da atividade
associada a pandemia de coronavirus. O controlo da taxa de sinistralidade verificado foi possivel
também como resultado de medidas estatais de apoio a economia colocadas em pratica pelos diversos
governos, e que permitiram a manutencao de suficiente liquidez no sistema.

O forte decréscimo econdmico registado nos principais paises de exportacdo portuguesa e também em
Portugal, levou a um inerente maior controlo do risco e a diminuicdo da taxa de cobertura no mercado
interno de 60% para 55% e, no conjunto dos mercados externos, de 58% para 51%.

Em resultado, a exposicdo efetiva total da Companhia diminuiu 7,2% em 2020, para os 11,744 mil
milh6es de euros, com decréscimo em mercado interno de 14,4%, que ndo foi compensado com o ligeiro
acréscimo de 1,2% registado nos mercados externos, decorrente fundamentalmente da angariacdo de
novas apolices.

O decréscimo no mercado externo verificou-se genericamente em todos os principais mercados de
exportacdo portugueses com valores superiores a 2 digitos, sendo a exce¢do a Espanha onde se
verificou um crescimento de 60,2% devido fundamentalmente & angariagdo de uma apoélice importante
de uma sucursal de empresa portuguesa com riscos nesse mercado.

A Espanha reforgou assim de forma significativa 0 seu peso na carteira dos mercados externos,
passando a representar cerca de 41,3% do risco assumido nesses mercados. Os cinco principais
mercados de exportacdo (Espanha, Franca, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos da América),
passaram arepresentar 70,2% da exposi¢ao contra 61,2% no ano anterior, mantendo-se a concentracao
da exposicéo em paises de rating A e AA (90,1%).

Nos mercados externos, verificou-se uma melhoria da qualidade da andlise dos riscos e manutencao
dos prazos de resposta a pedidos de garantia em niveis bastante reduzidos, através de uma integracao
cada vez mais forte da analise e acompanhamento do risco com o acionista Euler Hermes, lider mundial
do seguro de créditos.

Neste ambito, é de relevar a importancia continuada da COSEC no que respeita aos servicos prestados
ao Grupo Euler Hermes, permitindo a cobertura do crédito de fornecedores estrangeiros a empresas
importadoras portuguesas, através de seguros de créditos do Grupo Euler Hermes, com uma reducgéo
de 15,2% face a igual periodo de 2019 em parte devida a quebra verificada na atividade econémica

interna.

e Gestao dos Sinistros

A tendéncia crescente da Sinistralidade no Mercado Interno no ano de 2019 e a Pandemia do
Coronavirus determinaram a adoc¢do de uma Politica de Subscricdo mais prudente e Planos de Acdo

para controlo da Sinistralidade. Verificou-se um agravamento da Sinistralidade estimada em 31.12.19
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para os anos de subscricao de 2018 e 2019, assinalando-se um nivel de Sinistralidade superior para o

ano de subscricdo de 2018 no Mercado Externo.

No ano de 2020, registou-se um aumento da Sinistralidade no 2° trimestre, quer no que respeita a
créditos concedidos no Mercado Interno, quer quanto a créditos concedidos em Mercados Externos.
Verificou-se, contudo, com uma tendéncia significativa de diminuicao da sinistralidade comunicada nos

3° e 4° trimestres.

Em paralelo, um excelente desempenho na cobranga de créditos em incumprimento, com uma taxa
média de recuperacgfes de créditos nos ultimos 5 anos, no mercado doméstico, superior a 50%, veio
demonstrar a eficacia do servico da COSEC e a sua importante contribuicdo na contengdo da

sinistralidade e satisfacdo dos clientes.

A.3.Desempenho dos investimentos

O ano de 2020 fica marcado como o0 ano da pandemia do coronavirus, dos confinamentos e respetiva
recesséo econdmica global, das elei¢des presidenciais americanas e do acordo comercial pos-Brexit. O
panico vivido entre meados de Fevereiro e o final de Marco desencadeou uma fuga em massa dos ativos
de maior risco e a procura de ativos de refligio, fazendo com que os principais indices de referéncia
acumulassem no final Mar¢o perdas de quase 30% tanto na Europa como nos Estados Unidos. A rapida
intervencdo dos bancos centrais e dos governos, com anuncios de ajudas monetarias e estimulos
fiscais, permitiu uma recuperacdo acentuada dos mercados acionistas na maior parte dos setores de
atividade economica durante o ano de 2020.

Em 2020, a carteira de investimentos da COSEC cresceu 10% para os 112,6 milhdes de euros, com a
classe de obrigacdes a aumentar 12%, tendo por base a estratégia de investimentos delineada para
2020 que determinava um refor¢co desta classe de ativos. A liquidez de curto prazo também aumentou
13% face ao ano anterior. Para além dos fluxos de caixa operacionais habitualmente gerados pela
atividade da companhia, em 2020 n&o se procedeu a distribuicdo dos resultados do ano anterior aos
acionistas o que acabou por ter impacto no valor desta classe de ativos em cerca de 7,0 milh8es de
euros.

A carteira de acdes da COSEC, com a exposi¢ao a esta classe de ativos a ser feita através de fundos
de acdes, foi bastante penalizada durante o ano de 2020 tendo reduzido 18% face ao valor de mercado
dos ativos nesta categoria no final do ano anterior.

Em 31 de Dezembro de 2020, a carteira de investimentos da COSEC era de 112,6 milhdes de euros e
representava 82% do total de ativos da companhia, composta por 73,0 milhdes de euros em obrigacdes,
dos quais 45,8 milhdes de euros sdo obrigacdes de divida soberana, 25,8 milhdes de euros em
depésitos a ordem, 7,2 milhdes de euros em fundos de investimento imobiliarios, 5,9 milhdes de euros
em fundos de acdes e 0,8 milhBes de euros em propriedades. Do total da carteira fazem parte 3,1
milhGes de euros de mais valias ndo realizadas tendo este valor aumentado 17% face ao periodo
homologo.

A COSEC manteve uma politica de investimentos prudente durante o exercicio de 2020, tendo a mesma
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sido periodicamente acompanhada, revista e aprovada pelo Comité Financeiro e de Investimento do
Conselho de Administracéo. Nao foram constatadas alteracdes a destacar face a Politica em vigor no

ano transato, apesar de terem sido introduzidas algumas precisdes.

Nos exercicios de 2019 e 2020, os rendimentos de investimentos apresentavam a seguinte composicao:

Nos exercicios de 2019 e 2020, os ganhos e perdas registados nas transacdes das varias classes de

ativos de investimentos foram os seguintes:
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A.4.Desempenho de outras atividades

A.4.1. Desempenho de outras atividades

A atividade da COSEC gerou ainda os seguintes rendimentos e gastos técnicos com a seguinte

composicao:

A.4.2. Seguros de Créditos com Garantia do Estado

Em 31.12.2020, a atividade global dos Seguros de Créditos com Garantia do Estado registou um total
de responsabilidades em vigor de 892,7 milhdes de euros, o que se traduz num decréscimo de 17%,
face ao ano de 2019. Este é o valor mais baixo desde 2011, tendo na ultima década o saldo medio anual
ascendido a cerca a mil milhdes por ano. Contribuiram para esta reducdo, o cancelamento de
responsabilidades de médio e longo prazo na Venezuela, bem como o reembolso regular das
responsabilidades a médio prazo de Angola e Mogambique, e o facto de nédo se ter havido um influxo

de novas coberturas aprovadas que compensassem as referidas reducdes.

Os prémios processados liquidos a favor do Estado atingiram 2,8 milhdes de euros, que corresponde a
uma diminuicdo de 69% face ao ano anterior, influenciados pelo menor enquadramento de novas
responsabilidades assumidas de médio prazo, nomeadamente no &mbito da Conven¢édo Portugal-

Angola.

De referir o comportamento ainda positivo das recuperagfes de sinistros, no ambito de seguros de
créditos a exportacao a operacdes de curto prazo, que ascenderam, no ano de 2020, a 400 mil EUR,
tendo-se mantido o regular cumprimento do plano de recuperacéo da divida de Angola, proveniente do

Acordo de Reescalonamento de 2004, no montante de 23,1 milhdes de euros (172 prestacio).

Assim, em termos do fluxo de recebimentos e pagamentos do Sistema de Créditos com Garantia do
Estado, o ano de 2020 terminou com um saldo positivo favoravel ao Estado, numa sequéncia de mais

de dez anos positivos e cujo fluxo acumulado desde 2010 ascendeu a € 285 M.
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Em termos da distribuicdo geografica, destacam-se, em 2020, os mercados de Angola, Argélia e
Mocambique, com maior volume de responsabilidades em vigor. Na oOtica dos mercados com
crescimento mais significativo no referido ano, destacam-se a Costa do Marfim (em seguro de
investimento), El Salvador (em seguro caucao), México e Mauricias (ambos na Linha de Seguro de

Créditos de Curto Prazo).

A rubrica “Proveitos liquidos de RCGE” corresponde a remuneracdao da COSEC pela gestdo das
apolices cujo risco é assumido pelo Estado Portugués, especializada pelo periodo de vigéncia das

apolices, liquida de custos.

Os eventos presenciais em 2020 foram fortemente condicionados pelo periodo de confinamento vivido,
no entanto, nos primeiros meses do ano, a COSEC participou em conferéncias organizadas pela CCIPA
— Camara de Comércio e Industria Portugal — Angola e pela Fitch Ratings; esteve presente no SISAB —
Saldo Internacional Alimentar e de Bebidas; e participou na conferéncia organizada pela NERSANT

sobre Ferramentas e Mecanismos de Apoio a Internacionalizacéo.

Destacam-se outros eventos decorridos em formato virtual, designadamente as sessdes de
esclarecimentos sobre o Sistema de Seguros de Crédito com Garantia do Estado prestadas a diversas
instituicdes financeiras, bem como a participacéo em conferéncias e seminarios organizados pela Unido
de Berna, AICEP, Banco de Portugal, Amcham Portugal — CAmara de Comércio Americana, Camara de

Comeércio e Industria Luso-Alema (CCILA), entre outros.

No ambito da dinamizacéo dos produtos com garantia do Estado, a COSEC — SCGE promoveu ainda

mais de 450 reunides e outros contactos com empresas.

O Projeto de Transformacdéo Digital dos Seguros de Créditos com Garantia do Estado (SCGE), iniciado
em abril de 2018, prosseguiu em 2020, depois do langcamento do portal SCGEgo!, em junho de 2019 e
gue revelou-se fundamental para manter a oferta e nivel de servigo aos proponentes e segurados, face
ao acréscimo de procura registado ao longo do ano. A passagem ao regime de teletrabalho conduziu a
gue se procedessem a ajustamentos operacionais para que 0s proponentes e segurados pudessem ter
uma interagdo mais amigavel e eficiente com a plataforma SCGE GO!, designadamente, através da
disponibilizacdo da apodlice de seguro, por via digital. Foram também efetuados diversos
desenvolvimentos para a agilizacdo do processo interno de decisdo, permitindo uma resposta mais
célere aos proponentes e segurados. As melhorias ao portal SCGEgo! registadas este ano permitiram
gue, mesmo com o aumento de 38% na procura por esta solugdo com garantia do Estado, os tempos

de resposta médios mensais diminuissem em 44%, face a 2019.

As medidas de confinamento resultantes da crise pandémica da COVID-19 restringiram as viagens
aéreas impedindo a participacdo presencial nas reunides da U.E, em Bruxelas e da OCDE, em Paris,
onde sao discutidas as disciplinas dos créditos a exportacdo com apoio publico e que, por esse motivo,
passaram a ser realizadas por videoconferéncia. Nao obstante e, apesar dos ajustamentos efetuados,
as reunides dos Grupos de Crédito a Exportagdo do Conselho da Unido Europeia e da OCDE e do

Grupo de Participantes no “Consensus” da OCDE, incluindo os subgrupos técnicos, designadamente
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nas de peritos do Risco-Pais, de Prémios e de Ambiente, continuaram a ser realizados com regularidade

e a debater, em formato virtual, os temas em agenda.

As reunides da Unido de Berna, associacdo mundial de seguradoras de créditos de que a COSEC é
membro desde 1977, foram igualmente realizadas por via telematica, abrangendo assuntos de
atualidade e de partilha de informacéo sobre as diversas medidas adotadas pelos membros no ambito
do combate a crise econdmica resultante da pandemia da COVID-19 e dos seus efeitos no
abrandamento do comércio internacional. Para além da assembleia geral anual realizada de 12-16 de

Outubro, foram organizados ao longo do ano, seminarios e webinars de natureza especializada.

A.5. Eventuais informacdes Adicionais

O ano de 2020 ficara marcado pela pandemia do COVID-19, com impacto muito significativo em termos
de saude publica e na econdmica mundial, impactando a reducao generalizada da producéo de bens e

servicos, bem como do consumo de particulares e empresas.

Neste contexto, perspetiva-se uma desaceleracdo do crescimento da produgéo de seguros dos ramos
N&o Vida, muito dependente da conjuntura econémica, sendo, contudo, dificil de antecipar os impactos

ao nivel da sinistralidade, muito dependente dos produtos comercializados pelas Companhias.

A Companhia tem monitorizado, com regularidade, os impactos provenientes do COVID-19 nos niveis
de solvéncia. Apesar do impacto negativo observado, as analises mais recentes indicam que a
Companhia mantém um racio de solvéncia confortavel, ndo se antecipando impactos ao nivel da

continuidade das suas operagoes.

A Companhia irA manter o acompanhamento sobre a evolucdo do COVID-19 e, caso justifique, tomaréa

as medidas necessarias para mitigar impactos da pandemia na sua atividade e nos niveis de solvéncia.
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B. Sistema de Governacao

B.1l.Informacdes Gerais sobre o Sistema de Governacao

A COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA € uma sociedade anénima de seguros, constituida
como sociedade de direito portugués, especializada no seguro de crédito e caugdo, que se encontra
organizada, quanto a estrutura dos 6rgéos de administracao e fiscalizagao, segundo um modelo monista
ou classico, em que a administracéo esta confiada a um conselho de administracao e a fiscalizacéo a
um conselho fiscal e a um revisor oficial de contas.

O Conselho de Administracao da COSEC aprovou um memorando que contem os principios e regras
gue enquadram o governo da sociedade, com o qual se compromete a respeitar um conjunto de regras
gue visam assegurar uma gestao sa e prudente em conformidade com o estabelecido no art.° 64 do
RJASR aprovado pela Lei 147/2015 de 9 de setembro.

Em 2020 teve inicio um novo mandato dos membros dos érgaos sociais que tém atualmente a seguinte

composicao:

Mesa da Assembleia Geral

Pedro Rebelo de Sousa (Presidente)
Duarte Vasconcelos (Vice-Presidente)
Benjamim Pinho (Secretério)

Conselho de Administracéo

Maria Celeste Hagatong (Presidente)
Pedro Silva Fernandes

Nadine Accaouit

Vassili Chrstidis?

Ana Carvalho

Placido Furnari

Comisséo Executiva

Vassili Christidis 2 (Presidente)
Ana Carvalho

Placido Furnari

Conselho Fiscal

José Miguel Gomes da Costa (Presidente)
Isabel Lacerda

José Vairinhos Gongalves

Suplentes

Pedro Manuel Salvador Marques

ROC
Pricewaterhouse Coopers & Associados, SROC, SA,

Y niciou fungGes em 17 de Fevereiro de 2021, substituindo Paolo Cioni que terminou o mandato em Outubro de 2020
2 Iniciou fungdes em 1 de Abril de 2021, substituindo Thierry Etheve, estando ainda a decorrer o processo para registo definitivo
junto da ASF.

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA 19



Relatério Sobre a Solvéncia e a Situacéo Financeira

(Representada por Carlos Manuel Sim-Sim Maia)
Suplentes
Carlos José Figueiredo Rodrigues

Os membros do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal e 0 ROC e respetivo suplente estédo
registados junto da ASF.

B.1.1. Estrutura Organizativa

Em termos organizativos a Companhia apresentava em 2020 uma estrutura alinhada com o modelo das
trés linhas de defesa, sendo a Comissao Executiva apoiada por um conjunto de departamentos e ainda
por uma comisséo especifica de gestdo de risco, que teve como objetivo enderecar os diferentes temas
relacionados com a gestao de risco da Companhia.

Os responsaveis pelas fungdes-chave e pela primeira linha de reporte estéo registados junto da ASF.

B.1.2. Conselho de Administragao:

O Conselho de Administracao é o 6rgdo maximo de tomada de decisdo, com excecao das matérias
reservadas pela lei ou pelos Estatutos a assembleia geral.

Durante o ano de 2020, o Conselho de Administracdo foi composto por 6 membros, que incluem o
Presidente do Conselho de Administracdo, dois administradores ndo executivos e trés administradores
executivos, entre os quais o Presidente da Comisséo Executiva.

O Presidente do Conselho de Administracdo, para além da atividade de coordenac¢&o da administracéo
da COSEC, assegura ainda a representacdo da Companhia no que respeita as rela¢des institucionais,
designadamente junto das autoridades de supervisdo, do Estado portugués, dos acionistas e demais
orgaos sociais. Representa ainda a COSEC nas relagfes com os meios de comunicagao social. O
Presidente do Conselho de Administracdo acompanha a atividade da Companhia através de uma

reunido mensal com a Comissao Executiva e com os principais responsaveis das areas chave, assim
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como, a funcdo-chave de Auditoria. Tem sobre a sua responsabilidade a gestéo corrente da atividade
gue a Sociedade desenvolve em relacéo a gestédo do Sistema de Seguros de Créditos com Garantia do
Estado Portugués (SCGE).

B.1.3. Comités do Conselho de Administracdo

O Conselho de Administracédo institui comités, estabelecidos para temas especificos, que tém como
funcdo acompanhar e monitorizar certos temas, suportando o processo de tomada de decisdo do
Conselho de Administracdo. A constituicao e as atribuicbes dos comités sdo definidas pelo Conselho de
Administracdo e formalizadas em ata deste Conselho, sendo revistas de forma regular de acordo com
a evolucéo e necessidades sentidas pelo Conselho de Administracéo.

Em 31 de Dezembro de 2020 existiam dois comités do Conselho de Administragdo: o Comité Financeiro
e o Comité de Auditoria.

O Comité Financeiro tem como principais responsabilidades a aprova¢do e o acompanhamento da
estratégia global de investimentos.

O Comité de Auditoria tem como principais responsabilidades acompanhar as contas da sociedade e

aprovar e acompanhar a execuc¢do do plano de auditoria.

B.1.4. Comissédo Executiva

A gestdo corrente dos negocios da COSEC foi confiada & Comissdo Executiva, composta por um
Presidente e dois vogais, que assegurou ainda a sua representacdo nos casos nao reservados ao
Presidente do Conselho de Administragéo.

A Comissao Executiva relne periodicamente com o0s responsaveis pelos diversos departamentos da
COSEC, em comissdes, para apresentacao e discussdo de questdes e preparacdo de deliberacfes da

Comissédo Executiva sobre matérias especificas.

B.1.5. Conselho Fiscal

A fiscalizagdo da atividade da Companhia é realizada pelo conselho fiscal, composto por um Presidente
e dois membros, e por um revisor oficial de contas, cuja contratacao é proposta pelo conselho fiscal. O
conselho fiscal e o revisor oficial de contas tém as competéncias e responsabilidades previstas na lei e
nos estatutos da sociedade.

Em 2020, como ja mencionado, o revisor oficial de contas foi a Pricewaterhouse Coopers & Associados,

SROC, SA (Representada por Carlos Manuel Sim-Sim Maia).

B.1.6. Funcgdes-Chave

A COSEC tem instituidas as funcbes chave de Auditoria Interna, Gestdo de Risco, Atuariado e
Compliance.

Estas fung8es exercem as suas atribuigdes aplicando as Politicas Solvéncia Il adotadas pela COSEC.
Em conformidade com a regulamentagcdo Solvéncia Il, as fun¢Bes acima identificadas intervém de
acordo com um modelo de gestdo que comporta trés linhas de defesa: a primeira linha é constituida

pelos processos definidos pelos responsaveis operacionais; a segunda linha opera através da
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Compliance, da gestéo de riscos (incluindo o controlo dos riscos) e da funcéo atuarial; por fim, a terceira

linha de defesa opera através da auditoria interna.

As fungdes-chave harmonizam as respetivas atividades e zelam para que haja uma adequada troca de

informacdes pertinentes entre elas.

As pessoas designadas para estas fun¢cdes cumprem, quer por ocasido da sua nomeac¢éo, quer ao longo
do exercicio da funcao, os requisitos de competéncia e idoneidade estabelecidos no RJASR e na Politica
Fit & Proper da COSEC e tém a experiéncia necessaria ao respetivo exercicio, estando definidas
claramente as suas linhas de reporte, com ligagdo a Comissdo Executiva (Compliance, gestéo de riscos
e funcao atuarial) ou ao Conselho de Administracdo (auditoria interna).

e Auditoria Interna

A funcdo de auditoria interna, criada em Abril de 2008, desenvolve a sua atividade sob
coordenacdo direta do Comité de Auditoria, com reporte ao Presidente do Conselho de
Administracdo, cabendo-lhe assegurar o controlo e avaliacdo de desempenho do negdcio e a
correta execucao dos controlos internos e dos procedimentos nas diversas areas da sociedade,
com o objetivo de salvaguardar a correta e adequada avaliagéo dos ativos e responsabilidades,
a eficiéncia dos sistemas de gestédo de risco e controlo interno e o cumprimento da legislacao e
demais regulamentacgéo interna e externa em vigor aplicavel.

A funcao de auditoria interna foi desempenhada em 2020 pelo responsével pelo Departamento
de Auditoria Interna, enquadrada pela Politica de Auditoria Interna.

e Gestdo de Risco

Em 2020, a fungdo de gestdo de risco foi desempenhada pelo responséavel pela funcao-chave
e gestado de risco da Sociedade, que reporta diretamente, em termos funcionais, ao Presidente
da Comisséo Executiva de acordo com o estabelecido nas Politica de Gestéo de Risco.

Cabe a funcéo de gestéo de risco dinamizar a implementacdo de um sistema de gestao de
riscos eficaz, coordenando a identificacdo e avaliacdo dos riscos a que a Sociedade esta
exposta, acompanhando as medidas de mitigacio de riscos adotadas, monitorizando o risco,
incluindo a solvabilidade da Sociedade, a concentragéo e os limites de risco, e monitorizando a
adequacdo das reservas legais da COSEC. A funcdo de gestéo de risco deve ainda promover

a implementa¢&o de uma cultura de risco por todas as estruturas da empresa.

e Atuarial

Cabe a funcao atuarial analisar a adequagdo do nivel global das provisdes técnicas da
Sociedade, tendo em consideracdo a adequacdo das metodologias, modelos de base e
pressupostos utilizados no respetivo calculo, e suficiéncia e qualidade dos dados utilizados

naquele célculo, e assegurar a monitorizacéo dos valores provisionados.
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Compete ainda a funcdo atuarial analisar os resultados dos calculos relativos a informagéo a
prestar no ambito do regime Solvéncia Il e validar o nivel de capital relativo ao risco especifico
de seguro, contribuindo para a eficacia do sistema de gestdo de riscos, emitindo pareceres
sobre a politica global de subscricdo e sobre a adequacao dos acordos de resseguro.

A Sociedade definiu e implementou uma funcéo atuarial apropriada a atividade que desenvolve.
A atividade da funcdo de atuariado é enquadrada pela Politica Atuarial, tendo em conta,
designadamente, o disposto no artigo 76° do RJASR e no artigo 272° do Regulamento Delegado
(UE) 2015/35 de 10 de Outubro.

A funcgéo atuarial € desempenhada por um responsavel interno pela fungéo atuarial, com reporte
direto ao Presidente da Comisséo Executiva, e por prestadores de servigos subcontratados. O
responsavel interno pela fungéo atuarial e as entidades subcontratadas séo escolhidos pela sua
competéncia e experiéncia, com conhecimentos de atuariado e matematicas financeiras.

Em 2020, o responséavel interno pela fungdo-chave de atuariado da Sociedade foi o diretor

financeiro.

e Compliance

A funcdo de Compliance foi desempenhada em 2020 pelo responséavel pela &rea juridica e de
Compliance da Sociedade, que reporta diretamente, em termos hierarquicos e funcionais, ao
Presidente da Comisséo Executiva.

Enquadrada pela Politca de Compliance em vigor, cabe a fungcdo de Compliance zelar para que
a COSEC e os seus colaboradores exercam a sua atividade profissional com integridade e
respeitando as regras profissionais, legais e regulamentares apliciveis a atividade seguradora
em geral e a atividade seguradora nos ramos de crédito e caucao em particular.

A funcdo de Compliance deverd assegurar que sdo conhecidas e comunicadas as regras
aplicaveis e as questdes relativas a Compliance, acompanhando o cumprimento das normas e
informando os 6rgdos de gestdo e os empregados sobre as regras e os procedimentos de

Compliance.

e Avaliacdo da adequacéo do sistema de governacao
A COSEC tem estabelecidas regras e principios que enquadram o governo da Sociedade, tendo
em vista assegurar uma gestao sd e prudente, em conformidade com o estabelecido no artigo
64° do Regime Juridico de Acesso e Exercicio da Atividade Seguradora e Resseguradora,
aprovado pela Lei 147/215, de 9 de Setembro, e demais legislacdo e regulamentacao aplicavel.
Os principios e regras adotados traduzem-se nas seguintes “melhores praticas”:
e Os acionistas gerem as respetivas participagdes na COSEC a luz de uma gestao sa e
prudente da Sociedade, visando o seu desenvolvimento continuo;
e A COSEC adotou uma estrutura transparente, que favorece uma gestédo sé e prudente,
adequada a dimensao, complexidade e perfil de risco da atividade desenvolvida pela

Sociedade;
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A COSEC identifica as competéncias e as responsabilidades de cada segmento da
organizacao e os respetivos procedimentos e linhas de reporte, e vela para que sejam
aplicados;

e A fiscalizacdo da atividade da Sociedade esta entregue a um conselho fiscal com
maioria de membros independentes, e a um Revisor Oficial de Contas, com perfil
adequado, que cumprem o0s requisitos de competéncia, idoneidade e experiéncia
necessarios ao bom desempenho das suas funcoes;

e A administracdo da Sociedade é coletiva, e age coletivamente, sem prejuizo da
atribuicdo de responsabilidades especificas a cada administrador com funcdes
executivas;

e A COSEC tem administradores com o perfil adequado para dirigir a Sociedade, que
cumprem os requisitos de competéncia, idoneidade e experiéncia necessarios para o
bom desempenho das suas funcoes;3

e A COSEC aprovou uma politica de remuneragdes, aplicavel aos membros dos 6rgéos
sociais e aos demais colaboradores, orientada pelos objetivos, valores e interesses a
longo prazo da Sociedade;

e A COSEC definiu fungbes de controlo adequadas. A administracdo assegura o seu
funcionamento e organizacdo e toma em consideracgdo as suas conclusoées;

e A COSEC identificou os seus objetivos estratégicos e os valores que a guiam,
designadamente em matéria de integridade, e assegura a sua disseminacao por toda a
organizacdo. Adotou um Cédigo de Conduta e adota medidas adequadas a gestéo dos
conflitos de interesse;

e A Comissao Executiva tem o dominio sobre a estrutura operacional e as atividades da
COSEC e conhece e controla os riscos associados aos servi¢cos e produtos que oferece
no mercado;

e A COSEC assegura, junto das partes interessadas, a comunicacdo relativa aos
principios que aplica na sua gestéo e fiscalizacéo.

e A COSEC cumpre a legislagéo e a regulamentacgéo relativa as empresas de seguros

e sociedade comerciais an6nimas de seguros e tem em conta as recomendacdes

emitidas pela Autoridade de Supervisdo dos Seguros e Fundos de Pensdes de

Portugal.

B.1.7. DECLARACAO SOBRE A POLITICA DE REMUNERACAO DOS MEMBROS DOS
ORGAOS SOCIAIS

A Assembleia Geral da COSEC manteve, por deliberagédo de 30 de junho de 2020 e para aplicacdo em

2020, a estrutura de remuneracao dos membros dos 6rgaos sociais e 0s critérios para atribuicdo de uma

3 O atual presidente da Comiss&o Executiva obteve o registo transitério na ASF.
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componente variavel dos membros executivos do Conselho de Administragdo, no quadro da Politica de
Remunerac¢des, cuja revisdo foi aprovada pela Comissdo de Avaliagdo e Remuneracdes em fevereiro
de 2020.

Vigorou, assim, em 2020, o seguinte enquadramento:
ESTRUTURACAO DAS REMUNERACOES
Conselho de Administracéo

Presidente

Remuneracao fixa constituida por Vencimento mensal bruto (a abonar 14 meses), cujo valor foi

aprovado pela Comisséo de Avaliagdo e Remuneracdes.

Vogais Nao Executivos

N&o é atribuida remunerac¢é@o aos membros ndo executivos do Conselho de Administracéo.
Presidente da Comisséo Executiva e Vogais Executivos

Remuneragéo fixa constituida por Vencimento bruto mensal (a abonar em 14 meses), cujo valor é

aprovado pela Comisséo de Avaliagcdo e Remuneragoes.

Remuneracgéo variavel, de montante e critérios fixados anualmente pela Comissao de Avaliagdo e

Remuneracdes.

Pode ser incluida na remuneragdo uma contribuigdo de até 15% do vencimento anual bruto, a pagar
para um Plano Complementar de Reforma por Invalidez e Velhice e de Sobrevivéncia (Artigo 19° dos
estatutos da sociedade, Regulamento aprovado por deliberagéo da Assembleia Geral de 21 de Marco

de 1994), conforme deliberagcédo da Comisséo de Avaliagdo e Remuneracgdes.
Conselho Fiscal
Presidente e Vogais

Remuneracéo fixa constituida por Vencimento mensal bruto (a abonar 12 meses), cujo valor foi

aprovado pela Comisséo de Avaliagdo e Remuneracoes.
Mesa da Assembleia Geral

Presidente da Mesa, Vice-Presidente e Secretario
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Senha de presencga, cujo valor é aprovado pela Comissao de Avaliagdo e Remuneragdes.
Revisor Oficial De Contas

Remuneracéo, segundo contrato de prestacao de servicos a celebrar para prestacao dos servicos de

certificacao legal de contas.

CRITERIOS DE ATRIBUICAO DA COMPONENTE VARIAVEL DA REMUNERAGCAO DO
PRESIDENTE DA COMISSAO EXECUTIVA E DOS VOGAIS EXECUTIVOS DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO

A componente variavel da remuneracdo do Presidente da Comisséo Executiva e dos demais membros
executivos do Conselho de Administracdo € definida anualmente pela Comissdo de Avaliacdo e

Remuneragfes, de acordo com critérios fixados pela mesma Comisséo.
OUTROS ASPETOS

Todas as despesas e custos relativos ao exercicio de fun¢des pelos membros dos 6rgaos sociais
(Conselho de Administragéo, Conselho Fiscal e Mesa da Assembleia Geral) séo diretamente suportadas

pela sociedade ou ser-lhe-ao debitadas.

Foi contratualizada indemnizacdo em caso de destituicdo para um membro do Conselho de
Administracdo com fung¢des executivas, cujo valor foi fixado sem ter em consideragdo a componente

varidvel da remuneracéo atribuida pela sociedade a esse administrador.

Atendendo a dimenséo e complexidade da empresa e a estrutura das remuneracdes, considera-se que
esta suficientemente assegurado o alinhamento dos interesses dos membros do 6rgdo de administragao

com os interesses da sociedade.

B.1.7.1. DECLARACAO SOBRE A POLITICA DE REMUNERACAO DOS DIRETORES DE 12
LINHA E RESPONSAVEIS POR FUNCOES CHAVE

Enquadrada pela Politica de Remuneracdes, em vigor desde 2016, a estrutura de remuneragéo em vigor
no ano 2020 para Diretores de 12 Linha e responséaveis pelas fun¢des-chave de Auditoria Interna, Gestéo

de Risco e Atuariado e Compliance da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A. foi a seguinte:
COLABORADORES ABRANGIDOS
Colaboradores com cargos de Direcdo, que ocupam a 12 Linha de reporte a Comisséo Executiva;

Responsaveis pelas fungdes-chave de Auditoria Interna, Gestao de Risco e Atuariado e Compliance,

adiante responsaveis pelas funcdes-chave.
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ESTRUTURA DAS REMUNERAGOES

A remuneracéo dos Diretores de 12 Linha e dos responsaveis pelas fungdes-chave é composta por uma
componente fixa — remuneracao fixa - e, quando assim seja decidido pela Comissédo Executiva, por um

prémio, adiante designado remuneracao variavel.

A remuneragéo fixa anual a atribuir a cada um dos Diretores de 12 Linha e aos responsaveis pelas
fungBes-chave é a que decorre da aplicagao do contrato de trabalho de cada um destes colaboradores
e das clausulas aplicaveis da regulamentacéo coletiva do trabalho para o sector segurador em vigor

aplicavel.

Aremuneracao variavel € paga em numerario, sem diferimento, numa data até final do primeiro semestre
do exercicio seguinte aquele a que respeita, sendo a sua atribuicdo e montante objeto de decisdo da
Comisséo Executiva.

COMPONENTE VARIAVEL

A Comissao Executiva define anualmente o valor global da componente varidvel da remuneracéo de
todos os colaboradores da COSEC, tendo em conta diversos fatores, designadamente o dos resultados

da COSEC antes de impostos.

E também definida anualmente pela Comiss&o Executiva a parte desse valor global que sera atribuida

aos Diretores de 12 Linha e aos responséveis pelas fungdes-chave.

A decisao sobre a remuneragéo variavel a atribuir a cada um dos Diretores de 12 Linha e a cada um dos
responséveis pelas fungdes-chave, que compete também a Comissdo Executiva, tem por base, entre

outros, 0s seguintes critérios:

o Nivel de responsabilidade de cada Diretor e de cada responséavel por fungcdo-chave;

e Desempenho da COSEC;

e Desempenho coletivo do respetivo Departamento, quando for o caso;

e Desempenho individual;

¢ Respeito pelos normativos, regras, procedimentos externos e internos aplicaveis a atividade da
COSEC e do Cadigo de Conduta

A atribuicdo de remunerag@es variaveis em 2021 pelo desempenho em 2020 foi avaliada e decida tendo
em consideracdo, além dos aspetos acima mencionados, as recomendagdes constantes na Circular
n°4/2020 de 2020, da ASF.

OUTROS BENEFICIOS
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Os Diretores de 12 Linha e os responsaveis das fungfes-chave beneficiam de um plano individual de
reforma, de contribuigdo definida, nos termos previstos nas clausulas da regulamentagdo coletiva do
trabalho para o sector segurador em vigor aplicavel.

DIVULGAGCAO E ATUALIZAGAO

A presente informacao sobre a Politica de Remuneracg8es de Diretores de 12 Linha e responsaveis por
funcdes-chave consta na Politica de Remuneracdes, aprovada pela COSEC em Fevereiro de 2016 e
revista em fevereiro de 2020, e é integrada no Relatério de Gestdo da COSEC, publicado no “site” da

COSEC, onde esta acessivel para consulta por qualquer pessoa.

A Politica de Remuneragbes é revista anualmente pela Comissdo Executiva do Conselho de
Administracdo da COSEC.

B.1.8. Beneficios dos colaboradores (IAS 19)

De acordo com o regime previsto no contrato coletivo de trabalho para o sector segurador, a COSEC
assumiu, até 31 de Dezembro de 2011, o compromisso de conceder aos seus empregados prestacdes
pecuniarias para complemento das reformas atribuidas pela Seguranca Social, para todos os
trabalhadores do quadro do pessoal efetivo admitidos na atividade seguradora até Junho de 1995.

Para cobertura destas responsabilidades, a COSEC efetuou dotagfes para um Fundo de Pensfes

aberto gerido pelo BPI Vida e Pens6es, Companhia de Seguros de Vida, S.A. - o Fundo BPI Valorizagéo.

Em 2012, o valor das responsabilidades pelos servigos passados, calculado a 31 de Dezembro de 2011,
relativo as pensdes de reforma por velhice devidas aos trabalhadores no ativo que aderiram ao novo
Acordo Coletivo de Trabalho (ACT), foi convertido em contas individuais daqueles trabalhadores,

integrando o respetivo Plano Individual de Reforma.

Ao abrigo do disposto no referido ACT, em 2020, 2019, 2018 e 2017, a Companhia efetuou contribui¢ces
para os Planos Individuais de Reforma anteriormente referidos, nos montantes de 75.927 Euros, 69.620

Euros, 74.043 Euros e 72.899 Euros, respetivamente.

A responsabilidade reconhecida em balanco relativa a planos de beneficio definido corresponde a
diferenca entre o valor atual das responsabilidades e o justo valor dos ativos do fundo de pensdes. O
valor total das responsabilidades é determinado numa base anual, por atuarios especializados,
utilizando o método “Unit Credit Projected”, e pressupostos atuariais considerados adequados. A taxa
de desconto utilizada na atualizac@o das responsabilidades reflete as taxas de juro de mercado de

obrigacdes de empresas de elevada qualidade, denominadas na moeda em que s&o expressas as
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responsabilidades, e com prazos até ao vencimento similares aos prazos médios de liquidacdo das

responsabilidades.

O custo do exercicio com penses de reforma e sobrevivéncia, que inclui o custo dos servigos correntes,
0 custo dos servicos passados, o custo das liquidacdes e o juro liquido sobre o passivo (ativo) liquido
de beneficio definido, é refletido pelo valor liquido na rubrica de “Gastos com pessoal”. O impacto da
passagem a reforma de colaboradores antes da idade normal de reforma definida no estudo atuarial é

refletido diretamente em “Gastos com pessoal”.

Os ganhos e perdas atuariais, resultantes de alteragBes nos pressupostos atuariais e financeiros e de
diferencas entre 0s pressupostos atuariais e financeiros utilizados e os valores efetivamente verificados,
sdo reconhecidos diretamente em capitais préprios, na Demonstracdo de Rendimento Integral, no

periodo em que ocorrem.

De acordo com o0s pressupostos acima definidos, no final do exercicio de 2020, o valor das
responsabilidades relativo ao plano de beneficio definido encontrava-se sobrefinanciado, apresentando
um nivel de financiamento de 156%. Desta forma, ndo se antecipam novas necessidades de

contribui¢c&o para o fundo de pensdes por parte da COSEC.

As contribuicbes da Companhia para o plano de contribuicdo definida séo efetuadas de acordo com o
previsto no ACT, sendo registadas como um custo do exercicio a que respeitam na rubrica de "Gastos

com pessoal”.

B.1.9. Transag®Oes entre entidades relacionadas

Conforme as ligac8es existentes, em consequéncia de titularidade de partes de capital, a COSEC foi
considerada nos exercicios de 2020 e 2019 uma empresa associada quer do Banco BPI, com sede em

Portugal, quer da Euler Hermes SA, empresa nao residente, com sede na Bélgica.

As demonstracdes financeiras da COSEC séo reconhecidas nas demonstrac¢des financeiras do Banco
BPI, com sede na Rua Tenente Valadim, n.° 284, 4100-476 Porto, e da Euler Hermes SA, com sede na
Avenue des Arts, nimero 56, em Bruxelas, Bélgica, através do método da Equivaléncia Patrimonial,
correspondendo o valor da participacdo a uma percentagem do capital, reservas e resultados

equivalente a percentagem da participagdo, direta ou indireta, destas entidades na COSEC.

Conforme a IAS 24, sao consideradas entidades relacionadas, aquelas em que a Companhia, o Banco
BPI e a Euler Hermes SA, (empresas participantes), exercem direta ou indiretamente, o controlo ou uma
influéncia significativa sobre a sua gestao e politica financeira, e ainda outras entidades do Grupo BPI

e do Grupo Euler Hermes, acionistas e Membros do Conselho de Administracdo da Companhia.
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Identificac8o das operacdes efetuadas com empresas do Grupo BPI e do Grupo Euler Hermes
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B.2. Requisitos de Qualificacao e ldoneidade

Como principio, todas as pessoas que exercem atividade na COSEC realizam-na com base em
principios de qualificacéo e idoneidade. N&o obstante o principio geral e reconhecendo o papel que os
colaboradores, nomeadamente os que exercem funcdes essenciais, desempenham ao nivel da gestao
de risco, a Companhia desenvolveu, em 2015, uma politica de qualificacdo e idoneidade aplicada a
todas as pessoas que dirigem efetivamente a empresa ou nela sdo responsaveis por outras funcfes
essenciais, revista periodicamente.

Pertencem a esta categoria os membros do Conselho de Administrac&o e respetiva Comisséo Executiva
e do Conselho Fiscal, os responsaveis pelas fungfes-chave e por departamentos organizacionais, com
reporte direto a administracéo.

Em 30 de junho de 2020, foi aprovada pela Assembleia Geral da COSEC, uma nova versédo desta
politica, que assenta numa metodologia constituida por 5 etapas distintas:

ApOs serem estabelecidas as matrizes de competéncia e idoneidade para as funcdes identificadas
anteriormente € recolhida informacao que permita aferir o seu nivel adequagéo:

e Curriculum Vitae;

e Registo Criminal;

e Questionério de Avaliagdo de Idoneidade;

e Outros documentos, quando relevantes.

Recolhida a documentacgédo, proceder-se-a a avaliacao e, se necessario, a elaboracdo de planos que
visem a mitigacdo das insuficiéncias identificadas (p. e. planos de formacédo especificos). No caso de
incumprimento de algum critério considerado critico o tema devera ser analisado com vista a tomada de
deciséo.

Os critérios de competéncia e idoneidade a serem considerados na andlise referente as pessoas que
dirigem efetivamente a Companhia ou desempenham outras fun¢des-chave encontram-se definidos na

Lei, incorporando a Companhia estes critérios no seu modelo de governagéo.
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Neste sentido, estes colaboradores devem preencher cumulativamente, as seguintes condigdes:
» Deterem qualificac8es profissionais, conhecimentos e experiéncia suficientes para uma gestéo
sé e prudente (competéncia);

» Possuirem boa reputacao e integridade (idoneidade).

O primeiro critério refere-se a aptidao individual, que é entendida como a existéncia de qualifica¢des
suficientes e/ou experiéncia profissional. Presume-se que os colaboradores tenham obtido um grau e
area de ensino adequados a funcgdo e responsabilidade assumida e, ainda, que tenham experiéncia
profissional relevante e adequada ao exercicio das fungfes, garantindo que tal experiéncia serd uma
mais-valia para uma gestéo sa e prudente da atividade.
No que respeita a idoneidade devera ser analisada a existéncia de qualquer indicio de falta de respeito
pela legislagédo e regulamentos, comportamentos éticos desadequados, envolvimento em processos
disciplinares, conflito ou ma reputagéo junto do Supervisor.
Adicionalmente, na sequéncia das orientacfes relativas ao sistema de governagdo emitidas pela
European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), a Companhia deve assegurar que
os Orgdos de Direcdo e Administracdo possuem coletivamente qualificacdo, experiéncia e
conhecimento apropriados, pelo menos nos seguintes dominios:

* Mercados de seguros e financeiros;

» Estratégia de negécio e modelo de negécio;

+ Sistema de governacao;

* Analise financeira;

* Enquadramento regulamentar e requisitos aplicaveis.

A avaliacdo dos requisitos de competéncia e idoneidade é efetuada previamente no caso das pessoas

sujeitas a registo junto da Autoridade de Supervisao.

B.3. Sistema de Gestao de Riscos

A Companhia e a sua gestdo compreendem que o risco € parte integrante do seu modelo de negdcio,
desempenhando para tal um papel determinante na geragéo de lucros mas também de perdas, havendo
para tal que incutir em toda a organiza¢do uma forte cultura de gestao de risco e a existéncia de uma
efetiva gestao de risco na Organizacgéo.
O Sistema de Gestéo de Risco desenvolvido pela COSEC tem como objetivos principais:
e Criar uma cultura organizacional de gestao e orienta¢do para o risco
e Promover a implementacgédo e a boa compreensdo do Modelo de Risco definido para a COSEC
e Suportar a execugdo da estratégia definida para o “Risco” de forma integrada na Organizagao
e |dentificar e/ ou rever de forma estruturada os Riscos que possam afetar os resultados da

COSEC e o respetivo mecanismo de monitorizacdo e alteragdo dos mesmos
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e Identificar e avaliar o “Risco Inerente”, ao nivel da frequéncia e impacto, bem como a eficacia
da mitigagao dos riscos com base em “melhores praticas”
e Estabelecer Acdes de Mitigagcdo que permitam reduzir o “Risco Residual’” para niveis
considerados “aceitaveis” de acordo com a “tolerancia” definida para a COSEC
e Gerir as Acdes de Mitigacdo tendo em conta o alcance dos objetivos de mitigacdo definidos,
investimento necessario e horizonte temporal — filosofia de “gestéo por projetos”
e Assegurar a implementacdo de mecanismos de controlo que assegurem a correta
implementacao do Sistema de Gestdo de Risco
¢ Criar um mecanismo de comunicagéo entre as diferentes estruturas Organizacionais da COSEC
e Ajustar de forma dindmica, e sem prejuizo da estratégia de desenvolvimento definida para a
COSEC, o0 Modelo de Gestao de Risco de forma a dar resposta as exigéncias da Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF)
A disseminagdo do sistema de gestdo de risco por toda a organizacdo € realizada através do
desenvolvimento e implementagéo das politicas de risco abrangendo estas os principais processos e

riscos da Companhia.

O Sistema de Gestéo de Risco da COSEC esta sustentado num processo que permite:;

1. Estabelecer a estratégia de risco (risco objetivo);

2. ldentificar Riscos relevantes para a COSEC;

3. Avaliar o Risco Inerente antes de Ac¢des de Mitigagéo

4. ldentificar e avaliar a eficicia de A¢bes de Mitigacao;

5. Alcancar o Risco Residual aceitavel pela Administracdo e 12s Linhas (comparacdo de risco

residual com risco objetivo).

Esta visdo, assente nos objetivos acima descritos, permite agir sobre o0s riscos a que a Companhia se
encontra sujeita de uma maneira objetiva e determinada, promovendo um processo de adequacéo de
tomada de decisdo, fundamentando e assegurando um equilibro entre o risco retorno, levando a uma
gestdo segura e consistente, transmitindo deste modo as unidades da COSEC e seus acionistas uma

perspetiva de exigéncia e confianca.

A funcé@o de gestdo de risco € desempenhada pelo responsavel da fungcdo de gestdo de risco da
Sociedade, que reporta diretamente, em termos funcionais, ao Presidente da Comisséo Executiva, como

se indica em B.1.6.

Os principais temas da gestéo de risco sdo acompanhados em Comissao de Gestédo de Risco, composta
pelos membros da Comissao Executiva e o0s responsaveis pelas fungdes-chave.

Os sistemas de gestéo de risco e de controlo interno implementados na COSEC incluem uma avaliagédo
da adequacao do sistema de governacéo e tém em conta a dimensdo da empresa, a sua implantacao
geografica e o facto de serem explorados apenas seguros de dois ramos (Seguro de Créditos e Seguro

Caucdo), sem diversidade de produtos e sem descentralizacdo dos processos de decisao.
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B.3.1. Autoavaliag&o do Risco e da Solvéncia (ORSA)

A COSEC efetuou o exercicio anual de Autoavaliagdo do Risco e da Solvéncia tendo por base a
estratégia definida pela Comissdo Executiva e o orgcamento trianual para o triénio 2021 a 2023.

O relatério foi submetido a ASF em Janeiro de 2021, referente ao exercicio de 2020.

Este exercicio teve como objetivo avaliar a adequacédo da estratégia estabelecida as necessidades de
capital da Companhia e iniciar a andlise da aderéncia da férmula padrao ao caso especifico da
Companhia.

No decorrer dos ultimos anos, a COSEC tem vindo a aperfeicoar os seus procedimentos relativamente
aos exercicios anteriores, beneficiando de um conhecimento cada vez maior das necessidades de
articulacéo entre as diferentes areas e processos da Companhia e da relagdo entre 0s processos

estratégico, orcamentacao e de célculo de capital em Solvéncia Il.

Pese embora os importantes beneficios obtidos, estamos conscientes de que existem ainda,
oportunidades de melhoria que a Companhia pretende continuar a desenvolver e implementar nos
exercicios futuros.

De destacar o importante desenvolvimento e implementacdo de uma ferramenta para automatizar as
necessidades relacionadas com o reporte de informacéo referente aos Pilares | e Il do regime de
Solvéncia Il

A Companhia tem desenvolvido nos ultimos anos um conjunto de esforcos de adaptagéo do seu sistema
de governacao, de melhorias ao nivel do conhecimento do seu perfil de risco e das suas politicas de
gestdo de risco, bem como quanto a incorporacao da avaliagcao dos riscos e das necessidades de capital

no seu processo de decisao.

No que diz respeito a evolugdo do negécio, a COSEC projeta um crescimento sustentivel do negécio
para o proximo triénio, baseado num cenério de retoma da atividade econémica pés-pandémico, que
levar4d a uma maior abertura & exposicao ao risco e em ajustamentos das politicas comerciais e de

subscric&o do risco.

Estes resultados resultam do reforgo dos fundos proprios por via do reforgo da provisdo para desvios de
sinistralidade (PDS), que estdo acima do crescimento expectavel dos requisitos de capital com o
aumento da exposicao a risco, demonstrando uma adequada posi¢éo de capital.

Os resultados revelam a robustez dos capitais da Companhia para fazer face aos riscos provenientes
da estratégia estabelecida ndo sendo de esperar necessidades adicionais de capital durante os
proximos anos, visto que em nenhum dos 3 cenarios stressados, o racio desceu dos 192%, bem acima

dos limites definidos.
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Por fim e ao nivel da governacgéo, o exercicio contou com o envolvimento desta Comissao Executiva,
gue se traduziu ndo apenas na componente estratégica mas também no acompanhamento das

metodologias e dos resultados obtidos.

e Principais Riscos da COSEC
Os principais riscos identificados pela Companhia encontram-se descritos nos documentos gerados no
ambito do Sistema de Gestéo de Riscos e Controlo Interno.
Est4 também prevista a agregacéo de riscos, sempre que fizer sentido, de forma a desassociar 0s riscos
dos processos e torn-los mais globais, reduzindo a sua disperséo e facilitando a sua mitigacao.
Os riscos que foram considerados como tendo um impacto mais severo e por isso adequados ao
exercicio de autoavaliacdo para efeitos de solvéncia justificaram a definicdo dos cenéarios propostos
para a realizacdo de testes de stress:
1. Crise das dividas soberanas portuguesa, italiana e espanhola;
2. Ocorréncia de um sinistro significativo (seguro cau¢é@o) sem cobertura de tratado de resseguro;
3. Alteracédo do rating do principal ressegurador da Companhia;

Os resultados poderéo ser consultados no Capitulo C, do presente relatério.

e Apetite ao Risco

A politica de apetite ao risco reflete a estratégia de risco que a Companhia pretende seguir para alcancar
os objetivos estratégicos e de negécio definidos. Esta € composta por métricas e limites tendo a COSEC,
para efeitos da métrica de solvéncia, definido um objetivo de capital e um capital minimo aceitavel.

O objetivo de capital é definido como a percentagem de fundos préprios que a Companhia quer deter
em relacdo ao exigido pelo requisito de capital. O limite é a percentagem minima até a qual a Companhia
tolera que os seus fundos préprios des¢cam, simulando o pior cendrio através de stress tests.

A COSEC manteve através da aprovagdo da sua Comissao Executiva e Conselho de Administracao,
como objetivo de capital 160% do requisito de capital de solvéncia, sendo o capital minimo aceitavel de
130%.

Os limites sdo monitorizados de forma regular quer no ambito dos exercicios de ORSA, quer no processo
de calculo regular do requisito de capital e sdo apresentados regularmente ao Conselho de

Administracao.
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e Politica de ORSA
O exercicio de Autoavaliacdo de Risco e Solvéncia foi efetuado em conformidade com os principios
consagrados na Politica de ORSA, em vigor desde 2016, tendo como principais objetivos:

e Definir os principios gerais a adotar no exercicio de autoavaliacdo do risco e da solvéncia:

e Definir um processo de ORSA que permita o desenvolvimento e ado¢édo de uma metodologia

adequada;
e Definir a estrutura do relatério ORSA a submeter internamente e ao regulador;
e Estabelecer os mecanismos de governo e reporte associados ao exercicio e a politica de ORSA.

A Politica de ORSA da Companhia foi desenvolvida com base num conjunto de principios gerais:

e O principio da proporcionalidade que visa garantir que 0s processos, metodologias e
técnicas utilizadas pelas Companhias séo estabelecidos tendo em consideragéo a natureza,
dimenséo e complexidade dos riscos. Os procedimentos, metodologias e técnicas utilizadas
pela COSEC no processo de ORSA encontram-se alinhados com este principio, tendo sido
definidas técnicas deterministicas, assentes em principios da féormula standard e em drivers
de risco, com os riscos de pilar 2 a serem analisados de forma qualitativa ou através de
stress tests, analises de sensibilidade, reverse stress tests ou outras analises quantitativas
relevantes;

e Aautoavaliagdo do risco e da solvéncia é realizada tendo por base 0s objetivos estratégicos
e de negécio da Companhia, vertidos no orcamento plurianual da mesma,;

e A Comissdo Executiva participa, de forma ativa no processo de autoavalia¢éo do risco e da
solvéncia, nomeadamente ao nivel da andlise e validagao das metodologias/pressupostos
assumidos durante o processo, analise e discussdo dos resultados e das medidas de
mitigacdo e acbes de follow-up a realizar;

e O ORSA é uma importante fonte de informagéo para o processo de tomada de decisdo da
Companhia, ao avaliar as necessidades de solvéncia atual e futura levando em
consideracdo a estratégia de negdcio, a apeténcia ao risco e o ambiente externo, permitindo
alinhar estratégias de negocio e risco. Os resultados e conclusées obtidos no exercicio
devem ser integrados de forma ativa no processo de tomada de decisdo. O ORSA esta
intimamente ligado ao exercicio estratégico do plano de negdcios, tendo em consideragéo
as potenciais futuras alteracdes significativas do perfil de risco, a gestdo dos fundos

préprios, bem como a elaborag&o e concec¢éo de produtos.
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e Metodologia e Processo
Para realizar a autoavaliacdo do risco e da solvéncia, a Companhia definiu um processo constituido por
guatro fases distintas, que estabelece a ordem pela qual as varias atividades devem ser executadas,

garantindo que todas as analises necessarias ao processo sao preparadas e realizadas.

e Outputs do ORSA
Os resultados do exercicio sao discutidos em sessdes especialmente dedicadas a esse proposito, que

contam com a participagédo da Comissdo Executiva e nas quais sdo analisados, discutidos e aprovados.
Sendo também um exercicio prospetivo e baseado num conjunto de principios e pressupostos, pode
ainda ser identificada nestas sessfes a necessidade de revisdo das metodologias utilizadas durante o

Exercicio do ORSA, para assegurar que os resultados refletem adequadamente a visdo da Companhia.

Entre os vérios outputs do ORSA tém destaque:

¢ Niveis de Capital, Risco e Posicdo de Solvéncia atuais e projetados
Dos resultados obtidos com o Exercicio de ORSA destacam-se as conclusdes provenientes das analises

guantitativas sobre o nivel de adequacédo do capital, risco e posicao de solvéncia atual e para o periodo

de projecao.

e Impacto dos Stress tests
A andlise do impacte de cada stress test permite compreender o nivel de resiliéncia da Companhia a

determinados eventos extremos mas plausiveis e os seus efeitos na posicdo de solvéncia da

Companhia.
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e Avaliacdo do cumprimento dos limites de Apetite ao Risco
Ap6s a obtencédo dos resultados da projecéo de capital e posterior aplicacdo dos stress tests calibrados,
deve ser realizada uma analise dos niveis de risco e capital a luz da estratégia e dos limites de apetite

ao risco definidos na Politica de Apetite ao Risco.

e Concluséo sobre a adequacéo de Capital e Risco
Com base na andlise realizada, a Companhia determina a sua posigdo de capital face a estratégia e
riscos assumidos e o seu nivel de resiliéncia face a ocorréncia de determinados eventos estabelecidos.

A analise permite ainda refletir e definir acdes ou medidas adicionais a tomar.

e Concluséo sobre o desvio relativo & Féormula Standard
Com base na andlise realizada, a Companhia determina em que medida o seu perfil de risco diverge

dos pressupostos subjacentes ao requisito de Capital de Solvéncia obtido utilizando a Férmula Standard.

e Avaliacdo da necessidade de definicdo de agdes ou medidas de acompanhamento

Por fim, pode ser necessério adotar a¢gfes adicionais, ou apenas medidas de acompanhamento, caso
seja identificada uma possivel existéncia de insuficiéncia de capital. Estas acbes/medidas podem ter,
de acordo com a natureza e nivel da insuficiéncia identificada, um reflexo imediato sobre os calculos
realizados (Ex.: alteracdo do or¢camento, da estratégia, da carteira de investimento ou redugcédo dos
dividendos). Outras podem ser definidas para serem aplicadas/acompanhadas ao longo de um
determinado periodo de tempo, para mitigar ou corrigir a situagdo identificada. De forma ndo exaustiva,

estas podem incluir;

e Ajuste dos Fundos Proprios

O Exercicio de ORSA pode evidenciar insuficiéncias de capital para fazer face a estratégia seguida, e
consequentemente aos riscos a que a Companhia se encontra ou encontrara exposta. Quando tal
cenario se verifigue, a Companhia pode tomar ac¢des imediatas relacionadas com os fundos préprios,
como é o caso da alteracao da politica de dividendos. Pode ainda identificar/definir os instrumentos de
capital a adotar em caso de necessidade, devendo estes estar alinhados com a estratégia e politica de

gestdo de capital da Companhia.

e Ajuste do perfil de risco e necessidades de requisito de capital (SCR)

Com base nos riscos identificados e no requisito de capital resultante, a Companhia pode tomar um
conjunto de decisdes com impacto direto sobre o requisito de capital (Ex.: alterac@o da carteira de
investimentos, limites de exposicdo maxima de concentracdo, alteracdo de exposicdo de negocio/
adequacao da carteira de negécio, aumento da cobertura de resseguro). Adicionalmente, pode definir
um conjunto de medidas que irdo permitir mitigar ou até eliminar determinados riscos, possibilitando

assim proceder a altera¢bes progressivas do seu perfil de risco.
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e Alteracao da Estratégia de Negocio da Companhia
Dada a forte relacdo entre risco e negocio, a Comissdo Executiva deve ter em conta qualquer
inadequacdo verificada no exercicio e refleti-la no seu processo de tomada de decisdo. Pode, assim,
ser necessario proceder a uma revisdo dos objetivos estratégicos e de neg6cio inicialmente
estabelecidos e refletidos no Or¢gamento Plurianual.
Estas alteracdes, de natureza mais profunda e estrutural em termos do negécio da Companhia, podem
incluir dimensdes como produtos, investimentos, canais de distribuicdo, governacgéo, entre outros.
De acordo com o Artigo 73° da Lei 147/2015 e com as orientacfes sobre a autoavaliacdo prospetiva de
riscos (baseada nos principios do ORSA), mais concretamente a Orientacdo 14 — Frequéncia, o
Exercicio de ORSA deve ser realizado com uma periodicidade minima anual, sem prejuizo da realizacao
de um ORSA Nao Regular, fora da calendarizacéo prevista para o processo usual, de acordo com os
seguintes triggers:

e Alterac®es significativas na regulamentag¢édo em vigor;

e Alteragdes significativas no enquadramento interno e externo, com impactos ao nivel do

negocio;

e Alteracbes materiais no perfil de risco;

o Alteracgdes significativas na carteira e perfil de responsabilidades;

e Alteracdes relevantes ao nivel da estrutura organizacional;

¢ Desvios significativos nos limites de apetite ao risco definidos internamente.

B.4. Controlo Interno

O Sistema de Controlo Interno (SCI) da COSEC mantém-se assente nos seguintes pressupostos:

e Formalizagdo dos controlos relativos a a¢des de mitigacao identificados no decurso da

aplicacdo da metodologia definida para o sistema de gestéo de risco da COSEC;
e  Monitorizagao do sistema através da Auditoria Interna;
e Desenvolvimento e melhoria do sistema a partir das recomendacdes das Auditorias Interna e
Externa.
O SCI da COSEC compreende dois processos distintos:
e  Gestdo do Sistema de Controlo Interno

e  Monitorizagdo do Sistema de Controlo Interno

O processo de Gestédo do SCI da COSEC compreende as atividades a realizar pela propria organizacao

e encontra-se suportado em trés etapas:
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O processo inicia-se com a revisao periddica da metodologia do Programa de Avaliacédo de Risco (PAR),
processos, riscos e acfes de mitigacao, sendo consequentemente revistos os controlos internos. Apés
a sua aprovacao, as versoes atualizadas da Politica e/ou do Manual do SCI seréo a base de trabalho
para as fases seguintes do processo de suporte ao SCI. Este processo de revisdo devera ser efetuado
no minimo anualmente ou sempre que existam alteracdes relevantes no sistema de governacédo, em
linha com o Artigo 64°, n°5 do RJASR.

A revisdo global do SCI e respetivo ajuste metodolégico devem ser supervisionados e aprovados pela
Comisséo Executiva do Conselho de Administracdo, com o suporte das 13s Linhas, e das funcfes de
verificac@o da conformidade (Departamento Juridico e Compliance) e gestédo de risco (Fungdo-Chave

da gestéo de risco e atuariado), integrando melhorias que se tenham identificado.

A COSEC definiu uma fung¢do de Compliance, ou de verificagdo de conformidade, com reporte direto
em termos hierarquicos e funcionais, ao Presidente da Comiss&o Executiva, como se indica em B.1.6.
Consideradas as caracteristicas da atividade da COSEC e a andlise dos riscos legal e de Compliance,
e de acordo com a Politica de Compliance em vigor, a fungdo de Compliance tem em conta, de forma
especial, os seguintes temas:

e Luta contra a corrupgao;

e Prevencdo do branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo;

e  Sanc¢des econdOmicas internacionais;

e Cadigo de Conduta e conflitos de interesses;

e  Prevencédo e mitigacdo da fraude interna;

e Prevencédo e mitigacdo da fraude externa;

e Concorréncia,;

e Acompanhamento da legislacdo e regulamentacao aplicavel a atividade da COSEC, em
especial a relativa & implementacao do regime Solvéncia Il, estando acompanhamento do
enquadramento legal e regulamentar relativo a questfes laborais e a questfes fiscais cometido
em primeira instancia as &reas de recursos humanos e financeira;

e  Compliance nos processos de vendas.

A funcdo de Compliance elabora um plano de ac¢édo anual, que tem em conta a avaliacdo do risco de
Compliance, consideradas as diversas areas da COSEC e emite relatdrios trimestrais, que séo

apresentados ao Conselho de Administracéo.
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Os principais temas de Compliance sdo acompanhados em Comissdo de Gestdo de Risco e em
Conselho de Administragéo.

No ano de 2020 o desenvolvimento dos trabalhos decorreu conforme estipulado.

B.5. Funcao de Auditoria Interna

A funcdo de auditoria interna, independente, é enquadrada pela Politica de Auditoria Interna, aprovada
pelo Conselho de Administracdo tendo em conta, designadamente, o disposto no artigo 75° do RJASR.
A funcao de auditoria interna é desempenhada por um colaborador que, quer hierarquicamente, quer
em termos organizacionais, se encontra separado das atividades operacionais que controla. O auditor
interno exerce a sua fungdo com reporte funcional e hierarquico direto ao Presidente do Conselho de
Administracdo e ao Comité de Auditoria do Conselho de Administracdo. O exercicio da funcédo de
auditoria é acompanhado nas reunies mensais do Presidente do Conselho de Administracdo com a
Comisséo Executiva e o Auditor.

O plano de auditoria é aprovado pelo Comité de Auditoria do Conselho de Administracdo, que
acompanha a respetiva execucdo, tomado conhecimento dos resultados das auditorias efetuadas,
depois de validados pelos responsaveis pelas areas auditadas e pela Comisséo Executiva em conjunto
com o Presidente do Conselho de Administracéo.

Cabe a funcdo de auditoria interna a monitorizagcdo do sistema de controlo interno da COSEC.

Esta monitorizac@o € efetuada através da definicdo e da revisdo anual do universo de auditorias,
efetuada com base numa abordagem baseada no risco, que é classificado de forma estruturada para

efeitos de auditoria em relacdo a cada area identificada.
B.6. Funcao Atuarial

A Sociedade definiu e implementou uma funcao atuarial apropriada a atividade que desenvolve.

A atividade da funcdo de atuariado é enquadrada pela Politica Atuarial, tendo em conta,
designadamente, o disposto no artigo 76° do RJASR e no artigo 272° do Regulamento Delegado (UE)
2015/35 de 10 de Outubro.

A funcéo atuarial é desempenhada por um responséavel interno pela funcdo atuarial e por prestadores
de servigos subcontratados, com reporte direto ao Presidente da Comissdo Executiva. O responsavel
interno pela fungcéo atuarial e as entidades subcontratadas sdo escolhidos pela sua competéncia e
experiéncia, com conhecimentos de atuariado e matematicas financeiras, devendo cumprir, quer por
ocasido da sua nomeagdo, quer ao longo do exercicio da fungdo, os requisitos de competéncia e
idoneidade estabelecidos no RJASR e na Politica Fit & Proper da COSEC.

A data de referéncia o responséavel interno pela funcéo atuarial é o Diretor Financeiro da Companhia.
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B.7. Subcontratacao

A COSEC entende por subcontratacdo o acordo entre a COSEC e um prestador de servicos, quer se
trate de entidade supervisionada ou ndo, nos termos do qual o prestador realiza, diretamente ou através
de nova subcontratacdo, um processo, um servico ou uma atividade critica ou importante que, de outra
forma, seria desempenhada pela prépria COSEC.

Tendo em consideracédo o disposto no artigo 78° do RJASR e no artigo 274° do Regulamento Delegado
(UE) 2015/35 da Comissdo, a COSEC tem em vigor uma Politica de Subcontratacdo, aprovada pela
Comissdo Executiva em 10 de Novembro de 2016, cuja implementacdo ocorreu ao longo do ano de
2017.

De acordo com a Politica em vigor, a subcontratacdo é sempre aprovada pela Comissao Executiva,
estando a subcontratacdo de fun¢des chave sujeita a autorizagdo prévia da ASF e a subcontratagdo de
funcdes ou atividades fundamentais ou importantes a informacéo prévia a esta entidade.

Atualmente ndo existem quaisquer fungdes chave subcontratadas. A fungéo atuarial € exercida com o

apoio de entidades subcontratadas mas mesmo assim existe um responsavel interno pela fungéo chave.

Atualmente encontram-se identificadas subcontratagdes operativas criticas nas areas de prestacao de
servicos de informacdes e de cobrancas (prestador estabelecido em Franca), de prestacao de servigcos
informaticos (prestadores estabelecidos em Franga e Espanha), de prestacdo de servi¢cos relacionados
com a gestdo de carteira de ativos (prestador estabelecido em Portugal) e prestacdo de servicos
relacionados com o Plano de Continuidade de Negécio (prestador estabelecido em Portugal).

Estdo ainda subcontratados servigos de apoio a fungdo atuarial, cujo prestador esta estabelecido em

Portugal, tendo sido objeto de comunicagéo a ASF no termos legais, bem como o call centre da COSEC.
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C. Perfil de Risco

A COSEC identificou 0s principais riscos a que se encontra exposta, que sao avaliados periodicamente,
guer em termos de riscos inerentes, quer em termos de riscos residuais, de acordo com o definido nos
Sistemas de Gestao de Riscos e Controlo Interno.

Estes riscos podem ser avaliados enquanto associados aos processos de negdécio ou ao nivel global,
guando adequado.

Assim, o calculo do requisito de capital solvéncia (SCR) da Companhia para o exercicio de 2020, foi o

seguinte:

Valores em Milh6es de euros

O risco especifico de seguro emerge como sendo aquele no qual se centra a maior percentagem da

composicao do requisito de Solvéncia, conforme descrito no ponto E.2.2 do presente relatério.
C.1.Risco Especifico de Seguro

A gestédo do risco especifico de seguro tem como objetivo a minimizacéo dos niveis de sinistralidade,
decorrente dos riscos assumidos em apolices de seguro de crédito e de seguro caucdo e 0 adequado

provisionamento das responsabilidades subscritas.

A COSEC manteve, em 2020, o modelo de Gestdo deste Risco aplicado nos exercicios anteriores, que
se desenvolve segundo trés componentes:
e Na Area Comercial, na contratagéo de novas apdlices e na renovacdo e acompanhamento da
carteira de apdlices;
e Na Area de Gest&o de Risco, na subscri¢do do risco, seu acompanhamento e monitorizacdo do

risco, até a extingdo das responsabilidades assumidas em cada Apdlice;

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA 43



Relatério Sobre a Solvéncia e a Situacéo Financeira

e Na Area de Gestdo de Sinistros, na recuperacdo dos créditos em incumprimento e na gest&o

dos sinistros.

A Subscricdo do Risco - Comercial

Ao nivel da atuacdo da area Comercial, no seguro de Crédito, a subscricdo do risco passa por uma
analise prévia da qualidade do futuro Tomador, ao nivel do seu rating, bem como uma avaliagdo do
perfil de sinistralidade da carteira de clientes do mesmo, tendo em conta o risco do sector de atividade
e o nivel de cobertura atribuida a uma amostra dos seus clientes

Na renovagdo das apdlices, existem procedimentos de avaliagdo da sua rentabilidade e de
aperfeicoamento de automatismos de renovacao.

Para o seguro Caugdo, na contratacdo de apdlices sdo avaliados:
- O enquadramento prévio dos tomadores, incluido a avaliacao e andlise do respetivo risco;

- A andlise da operacgédo e o seu enquadramento, com vista a deciséo de subscri¢ao;

A Subscrigdo do Risco — Anélise e Gestdo do Risco

No que se refere a Area de Gest&o do Risco, a sua atividade engloba, a analise e gest&o do risco no
mercado interno, quer a nivel do plafonamento de entidades, quer para decisédo de pedidos de garantia,
guer de forma automatica, quer de forma casuistica, recorrendo para a sua analise a base de dados da
Cosec que inclui:

e Informacgdes de agéncias de informagédo comercial,

Informacdes bancarias;

¢ InformagBes do Banco de Portugal, sobre incumprimentos ao nivel de crédito concedido no
sistema bancério;

¢ Demonstracdes Financeiras de entidades de risco;

e Informacdes judiciais, relativas a ac¢des judiciais intentadas em Portugal;

e Informacg@es internas, relativas a prorrogacdes de risco, ameacas de sinistro, processos de
sinistros e de relacdo comercial,

o Relatérios de visitas, efetuadas por analistas de risco e pela rede de colaboradores externos,

as empresas de maior risco, e relatérios de informagéo telefénica para os menores riscos;

e Registo interno de Insolvéncias e dos Processos Especiais de Recuperacéo.

Relativamente ao seguro cauc¢ao, a subscricao do risco assenta na fixacdo de um plafond por entidade-

risco/grupo, apés analise casuistica efetuada pelos analistas de risco.
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No que respeita ao mercado externo, a COSEC recorre as congéneres do Grupo Euler Hermes,
estabelecidas em cada mercado, para sustentar as decisbes de avaliagdo, subscricdo e

acompanhamento do risco, tendo celebrado acordos de prestacéo de servicos, para o efeito.

A monitorizagcdo e o acompanhamento do risco

A COSEC dispde de um sistema de acompanhamento e monitoriza¢do do risco baseado em parametros
de alertas, que se encontra integrado no seu Sistema de Informacdo. O referido sistema tem como
objetivo a detecéo de informacdo considerada negativa, a partir da qual se produz um registo de alerta

(“vigilancia ativa”) na base de dados da COSEC.

Cada “vigilancia ativa”, processada automaticamente na base de dados da COSEC, é posteriormente
analisada pelo Técnico de Andlise de Risco e pode dar lugar, ou ndo, a uma alteracéo quer do rating da
entidade, quer do plafond atribuido, com consequente reducdo/anulagado das coberturas sobre essa

entidade.

Paralelamente a este sistema, a COSEC efetua um acompanhamento dos seus riscos por classe de

rating, de acordo com modelo desenvolvido internamente.

O acompanhamento do risco e da sinistralidade

Para o acompanhamento regular do risco e da sinistralidade, a COSEC recorre, entre outros, aos

seguintes instrumentos:

¢ Andlise semanal das ameacas e participa¢des de sinistro comunicadas a COSEC, em namero,
valor, pais e setor de atividade;

e Analise semanal da evolucdo dos niveis de recuperacédo nas fases pré e pds pagamento do
sinistro;

e Andlise semanal da evolugdo da exposic¢ao por rating;

e Andlise de concentracdo e de exposicdo acumulada por apolice, rating, sector de atividade e
pais;

e Estatisticas mensais de sinistralidade por ano de subscri¢éo;

e Avaliacéo atuarial mensal por ano de subscri¢éo;

e Analise de “Use Factor”, “Probability of Default” e “Gini Factor”;

e Analise mensal das insolvéncias por tipo de sociedade, dimenséo, antiguidade, distrito e sector

de atividade.
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Resseguro

Ao nivel do Resseguro, o Grupo Euler Hermes efetua um acompanhamento regular da capacidade
financeira dos resseguradores que integram os Tratados de Resseguro da COSEC, bem como dos que

tomam, em retrocessao, as coberturas que a COSEC colocou na resseguradora deste Grupo.

A 31 de Dezembro de 2020 e 2019, o rating minimo apresentado pelos resseguradores que integraram
os Tratados da COSEC ao longo dos anos, com responsabilidades ativas, era de “A-“, sendo que mais
de 90% das responsabilidades estavam colocadas em resseguradores com rating igual ou superior a
“AA”. Desde o0 ano de 2012 que os tratados de resseguro séo cedidos a 100% a Resseguradoras do

Grupo Euler Hermes.

No exercicio ORSA de 2020, a COSEC procedeu a elaboragao de um cenario “stressado” que consistia
na ocorréncia de um sinistro severo de seguro direto (ramo caugéo).
O quadro abaixo identifica a nivel de capitais proprios, de requisito de capital e de racio de solvéncia,

guais os valores obtidos no ambiente base e pos-stress, considerando os 3 anos considerados no

orcamento plurianual 2021-2023.

Importa referir que os valores considerados no exercicio ttm como referéncia novembro de 2020.

N&o tem havido agravamento nos contratos de resseguro com a EH.

Impacto cenario 2

2021 (budget)

2022 (budget)

2023 (budget)

Récio de Solvéncia 247% 236% -11% -4.56% 273% 245% -28% -10.36% 267% 240% -27%
Fundos Préprios 75,224,409 70,757,704 -4,466,705 -5.94% 79,035,201 69,880,355 -9,154,845 -11.58% 81,257,888 71,879,599  -9,378,289
Activo 121,030,469 111,030,469 -10,000,000 -8.26% 121,755,922 111,755,922 -10,000,000 -8.21% 122,782,952 112,782,952 -10,000,000
Passivo 48,929,452 45,867,560 -3,061,893 -6.26% 45,315,855 45,034,069 -281,786  -0.62% 44,108,805 44,092,720 -16,085
Resultados Liquidos 3,925,608 1,454,206 -2,471,402 -62.96% 4,453,867 3,890,498 -563,369 -12.65% 4,465,259 3,859,634 -605,625
MCR 6,669,105 6,869,505 200,400 3.00% 6,812,227 6,723,433 -88,794  -1.30% 6,812,227 6,717,227 -95,000
SCR 30,431,827 29,992,750 -439,077 -1.44% 28,967,190 28,572,992 -394,198  -1.36% 30,400,721 29,916,187 -484,534
Ajustamento de Impostos -8,089,473 -7,972,756 116,717 -1.44% 7,700,139 7,595,352 104,787  -1.36% -8,081,204 7,952,404 128,800
Risco Operacional 1,116,824 1,116,824 0 0.00% 1,066,567 1,066,567 0 0.00% 1,018,571 1,018,571 0
BSCR 37,404,477 36,848,683 -555,794 -1.49% 35,600,763 35,101,778 -498,985  -1.40% 37,463,354 32,815,601  -4,647,753
Efeito de Diversificacéo -6,651,023 -6,201,272 449,752 -6.76% -6,702,239 -6,310,379 391,860 -5.85% -6,781,620 -6,293,534 488,085
Risco de Mercado 8,758,447 8,758,447 0 0.00% 8,796,330 8,796,330 0 0.00% 8,793,952 8,793,952 0
Risco de Taxa de Juro 2,065,535 2,065,535 0 0.00% 2,220,689 2,220,689 0 0.00% 2,211,250 2,211,250 0
Risco Accionista 5,960,659 5,960,659 0 0.00% 5,960,659 5,960,659 0 0.00% 5,960,659 5,960,659 0
Risco Accionista Tipo | 1,209,126 1,209,126 0 0.00% 1,209,126 1,209,126 0 0.00% 1,209,126 1,209,126 0
Risco Accionista Tipo Il 4,999,918 4,999,918 0 0.00% 4,999,918 4,999,918 0 0.00% 4,999,918 4,999,918 0
Risco Imobiliario 638,084 638,084 0 0.00% 638,084 638,084 0 0.00% 638,084 638,084 0
Risco de Spread 2,523,441 2,523,441 0 0.00% 2,523,441 2,523,441 0 0.00% 2,523,441 2,523,441 0
Risco Cambial 0 0 0 0.00% 0 0 0 0.00% 0 0 0
Risco de Concentracdo 512,124 512,124 0 0.00% 512,124 512,124 0 0.00% 512,124 512,124 0
Risco de Inc. Contraparte 2,371,114 1,365,568 -1,005,546 -42.41% 2,588,302 1,697,457 -890,845 -34.42% 2,635,421 1,534,001  -1,101,420
Risco de Inc. Contraparte Tipo | 1,972,016 948,917 -1,023,099 -51.88% 2,083,447 1,288,966 -794,481 -38.13% 2,238,678 1,121,949  -1,116,729
Risco de Inc. Contraparte Tipo Il 501,091 501,091 0 0.00% 501,091 501,091 0 0.00% 501,091 501,091 0
Risco de Subscricdo N&o Vida 32,925,939 32,925,939 0 0.00% 30,918,371 30,918,371 0 0.00% 32,815,601 32,815,601 0
Risco de Prémio & Resena 20,626,964 20,626,964 0 0.00% 19,602,701 19,602,701 0 0.00% 18,392,865 18,392,865 0
Risco de Descontinuidade 570,147 570,147 0 0.00% 559,605 559,605 0 0.00% 550,630 550,630 0
Risco Catastréfico 21,175,455 21,175,455 0 0.00% 22,077,647 22,077,647 0 0.00% 22,959,116 22,959,116 0
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C.2.Risco de Mercado

O risco que decorre das variacdes adversas no valor dos ativos relacionados com alteracdes nos
mercados de capitais, cambiais, imobiliarios e de taxas de juro é representado pelo risco de mercado.

Para responder ao Risco de Mercado, a COSEC dispde de uma Politica de Investimentos que tem como
objetivo obter um “portfélio” de investimentos conservador e diversificado, quer por tipo de ativos

(embora seja dada uma preferéncia clara a classe de Obrigacdes), quer por emitente.

A Politica de Investimentos é definida e controlada pelo Comité Financeiro (FiCo), com competéncias
delegadas do Conselho de Administragéo.

O acompanhamento do cumprimento da Politica de Investimentos e da evolucdo da performance da
gestdo da carteira é efetuado mensalmente, ao nivel do Departamento Financeiro e Administrativo, e
trimestralmente, ao nivel do Comité Financeiro.

O “Value at Risk” (VaR) de Mercado € acompanhado mensalmente pelo Gestor da Carteira.

A Carteira de Investimentos da COSEC devera incluir os seguintes ativos:

a) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Ac¢bes

b) Todas as Participa¢gBes Acionistas minoritarias da COSEC em companhias de seguros e servicos

¢) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Obrigacdes

d) Todos os investimentos em Numerario ou Fundos de Tesouraria (incluindo curto-prazo)

e) Todos os investimentos em Fundos de Private Equity

f) Todos os investimentos diretos ou indiretos (Fundos) em Iméveis (incluindo os de uso préprio), desde

gue sejam elegiveis para consumir risco imobiliario de acordo com as regras de solvéncia.

A estratégia global de investimentos da COSEC é definida de forma a permitir uma gestao precisa e
prudente de ativos e passivos, respeitando as seguintes regras:

e Todas as Provis6es Técnicas, provisdes de longo-prazo, dividas de longo-prazo e passivos por
impostos diferidos, que representem compromissos financeiros concretos para com segurados,
instituicbes financeiras, empregados e autoridades publicas, que tém de ser respeitados em
caso de cessacao de atividade da Companhia, tém de ser cobertos por investimentos de
rendimento fixo com um rating minimo a definir pelo FICO;

e A Carteira de Investimentos Financeiros devera ter um minimo de aplicacdes de curto-prazo
(inferiores a um ano) que permita cobrir qualquer deficit de liquidez que ocorra em resultado de
um agravamento do Racio Combinado até aos 120%;

e A Carteira de Investimentos devera ser superior aos Capitais Préprios + Passivo de Longo-

prazo.

A carteira de obrigagfes devera garantir um fluxo regular de rendimento a médio prazo com um risco

minimo. N&o se destina a obter mais-valias nem a assumir riscos. E de acordo com este principio que
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devera ser evitada a concentragéo significativa em determinadas maturidades. As mais-valias realizadas

devem ser obtidas fora da carteira de obrigacdes e de forma a compensar eventuais perdas de

rendimento no curto/médio prazo.

As situacBes de desvios a politica atras definida sdo analisadas e aprovadas pelo Comité Financeiro,

gue também tem definido, nas suas reunides trimestrais, estratégias de resposta/adaptacao a conjuntura

econdmica e financeira.

Em 31 de Dezembro de 2020 e de 2019, o detalhe dos instrumentos financeiros por tipo de exposi¢ao

ao risco de taxa de juro apresentava o seguinte detalhe:

O quadro abaixo identifica a nivel de capitais proprios, de requisito de capital e de racio de solvéncia,

guais os valores obtidos no ambiente base e pés-stress, considerando os 3 anos considerados no

processo de budget.

Importa referir que os valores considerados no exercicio tém como referéncia novembro de 2020.

Impacto cenario 1

Récio de Solvéncia
Fundos Préprios
Activo
Passivo
Resultados Liquidos
MCR
SCR
Ajustamento de Impostos
Risco Operacional
BSCR
Efeito de Diversificacéo
Risco de Mercado
Risco de Taxa de Juro
Risco Accionista
Risco Accionista Tipo |
Risco Accionista Tipo Il
Risco Imobiliario
Risco de Spread
Risco Cambial
Risco de Concentragdo
Risco de Inc. Contraparte

Risco de Inc. Contraparte Tipo |
Risco de Inc. Contraparte Tipo Il

Risco de Subscricdo Nao Vida
Risco de Prémio & Resena
Risco de Descontinuidade
Risco Catastréfico

247%
75,224,409
121,030,469
48,929,452
3,925,608
6,669,105
30,431,827
-8,089,473
1,116,824
37,404,477
-6,651,023
8,758,447
2,065,535
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
2,371,114
1,972,016
501,091
32,925,939
20,626,964
570,147
21,175,455

2021 (budget)

208%
63,117,655
108,923,715
48,929,452
3,925,608
7,600,626
30,402,505
-8,081,678
1,116,824
37,367,359
-6,609,040
8,679,347
1,684,090
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

559,652
2,371,114
1,972,016
501,091
32,925,939
20,626,964
570,147
21,175,455

-40%
-12,106,754
-12,106,754

0

0
931,522
-29,323
7,795

0
-37,118
41,983
-79,101
-381,446
0

47,52

OC0OO0OO0O0OO0OO0O®OOOoOoOo

-16.01%
-16.09%
-10.00%

0.00%
0.00%
13.97%
-0.10%
-0.10%
0.00%
-0.10%
-0.63%
-0.90%

-18.47%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
9.28%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA

273%
79,035,201
121,755,922
45,315,855
4,453,867
6,812,227
28,967,190
7,700,139
1,066,567
35,600,763
-6,702,239
8,796,330
2,220,689
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
2,588,302
2,083,447
501,091
30,918,371
19,602,701
559,605
22,077,647

2022 (budget)

231%
66,928,447
109,649,168
45,315,855
4,453,867
7,600,626
28,933,930
7,691,298
1,066,567
35,558,661
-6,656,890
8,708,878
1,830,208
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

559,652
2,588,302
2,083,447
501,091
30,918,371
19,602,701
559,605
22,077,647

-42%
-12,106,754
-12,106,754

0

0
788,399
-33,261
8,841

0
-42,102
45,349
-87,452
-390,481
0

47,52

C0OO0O0O0OO0CO®OOOOO

-15.22%
-15.32%

-9.94%
0.00%
0.00%

11.57%

-0.11%

-0.11%
0.00%

-0.12%

-0.68%

-0.99%

-17.58%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
9.28%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

267%
81,257,888
122,782,952
44,108,805
4,465,259
6,812,227
30,400,721
-8,081,204
1,018,571
37,463,354
-6,781,620
8,793,952
2,211,250
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
2,635,421
2,238,678
501,091
32,815,601
18,392,865
550,630
22,959,116

2023 (budget)

228%
69,151,134
110,676,198
44,108,805
4,465,259
7,600,626
30,368,438
-8,072,623
1,018,571
37,422,490
-6,735,614
8,707,082
1,821,640
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

559,652
2,635,421
2,238,678
501,091
32,815,601
18,392,865
550,630
22,959,116

-12,
-12,

48

-40%
106,754
106,754

0

0
788,399
-32,282
8,581

0
-40,864
46,006
-86,870
389,610
0

47,52

OC0OO0OO0OO0OO0CO®OO OO O

-14.81%
-14.90%

-9.86%
0.00%
0.00%

11.57%

-0.11%

-0.11%
0.00%

-0.11%

-0.68%

-0.99%

-17.62%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
9.28%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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C.3.Risco de Crédito

O risco de crédito da Carteira de Investimentos € balizado pela Politica de Investimentos definida pelo
Comité Financeiro e acompanhado mensalmente, ao nivel do Departamento Financeiro e
Administrativo, de acordo com o rating do emitente das obrigacées em carteira. Esta informacao é
apresentada nas reunifes mensais do Presidente do Conselho de Administracdo com a Comissao

Executiva, e trimestralmente nas reuniées no Comité Financeiro do Conselho de Administracéo.

A 31 de Dezembro de 2020 e 2019, o rating médio da Carteira de Obrigacoes era de “BBB* em ambas

as datas.

O “Value at Risk” (VaR) de Crédito é acompanhado mensalmente pelo Gestor da Carteira.
Ao nivel do Resseguro a COSEC efetua um acompanhamento regular da capacidade financeira dos
resseguradores que integram os Tratados de Resseguro da COSEC, bem como dos que tomam, em

retrocessao, as coberturas que a COSEC colocou na resseguradora do Grupo Euler Hermes.

A 31 de Dezembro de 2020 e 2019, o rating minimo apresentado pelos resseguradores que integraram
os Tratados da COSEC ao longo dos anos, com responsabilidades ativas, era de “A-“, sendo que mais
de 90% das responsabilidades estavam colocadas em resseguradores com rating igual ou superior a
“AA”. Desde o0 ano de 2012 que os tratados de resseguro séo cedidos a 100% a Resseguradoras da
Euler Hermes.

No exercicio ORSA de 2020, a COSEC procedeu a elaboragao de um cenario “stressado” que consistia
na Alteracéo do rating do principal ressegurador da Companhia.

O cenario considerado foi a diminuig&o significativa do rating do principal ressegurador da Companhia
(Euler Hermes), passando este de AA para BB.

O quadro abaixo identifica a nivel de capitais proprios, de requisito de capital e de racio de solvéncia,
guais os valores obtidos no ambiente base e pés-stress, nos 3 anos considerados no processo de

budget.
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Importa referir que os valores considerados no exercicio ttm como referéncia a novembro de 2020.

Récio de Solvéncia 247%
Fundos Préprios 75,224,409
Activo 121,030,469
Passivo 48,929,452
Resultados Liquidos 3,925,608
MCR 6,669,105
SCR 30,431,827
Ajustamento de Impostos -8,089,473
Risco Operacional 1,116,824
BSCR 37,404,477
Efeito de Diversificacao -6,651,023
Risco de Mercado 8,758,447
Risco de Taxa de Juro 2,065,535
Risco Accionista 5,960,659
Risco Accionista Tipo | 1,209,126

Risco Accionista Tipo Il 4,999,918

Risco Imobilidrio 638,084
Risco de Spread 2,523,441
Risco Cambial 0
Risco de Concentracdo 512,124
Risco de Inc. Contraparte 2,371,114
Risco de Inc. Contraparte Tipo | 1,972,016
Risco de Inc. Contraparte Tipo Il 501,091
Risco de Subscri¢cao Nao Vida 32,925,939
Risco de Prémio & Resena 20,626,964
Risco de Descontinuidade 570,147
Risco Catastréfico 21,175,455

C.3.1. Risco de Liquidez

2021 (budget)

238%
75,224,409
121,030,469
48,929,452
3,925,608
7,913,741
31,654,963
-8,414,610
1,116,824
38,952,750
7,747,971
8,758,447
2,065,535
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
5,016,335
4,629,555
501,091
32,925,939
20,626,964
570,147
21,175,455

-10%

0

0

0

0
1,244,636
1,223,136
-325,137
0
1,548,273

-1,096,948

0

coocoooooo

2,645,221
2,657,539

cooo

-3.86%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

18.66%
4.02%
4.02%
0.00%
4.14%

16.49%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

111.56%
134.76%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

273%
79,035,201
121,755,922
45,315,855
4,453,867
6,812,227
28,967,190
-7,700,139
1,066,567
35,600,763
6,702,239
8,796,330
2,220,689
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
2,588,302
2,083,447
501,091
30,918,371
19,602,701
559,605
22,077,647

2022 (budget)

262%
79,035,201
121,755,922
45,315,855
4,453,867
7,613,741
30,139,750
-8,011,832
1,066,567
37,085,015
7,726,804
8,796,330
2,220,689
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
5,097,119
4,710,513
501,091
30,918,371
19,602,701
559,605
22,077,647

801,514
1,172,559
-311,693
0
1,484,252

-1,024,565

0

ocoocooocoo

2,508,817
2,627,066
0

0
0
0
0

-3.89%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

11.77%
4.05%
4.05%
0.00%
4.17%

15.29%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

96.93%
126.09%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

267%
81,257,888
122,782,952
44,108,805
4,465,259
6,812,227
30,400,721
-8,081,204
1,018,571
37,463,354
-6,781,620
8,793,952
2,211,250
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
2,635,421
2,238,678
501,091
32,815,601
18,392,865
550,630
22,959,116

2023 (budget)

257%
81,257,888
122,782,952
44,108,805
4,465,259
7,515,761
31,606,788
-8,401,804
1,018,571
38,990,022
7,844,506
8,793,952
2,211,250
5,960,659
1,209,126
4,999,918
638,084
2,523,441
0

512,124
5,224,975
4,838,634
501,091
32,815,601
18,392,865
550,630
22,959,116

703,534
1,206,067
-320,600
0
1,526,668

-1,062,886

0

ocooooo0oo

2,589,554
2,599,956
[

cooo

O risco de liquidez é gerido na Companhia de forma que esta tenha sempre capacidade para fazer face

as suas obriga¢des e responsabilidades.

A politica de Investimentos disponibiliza o enquadramento para a gestdo dos investimentos e da liquidez

da COSEC, servindo de modelo para a gestéo da liquidez e dos investimentos.

Os seus principais objetivos de gestéo sao:

1) Preservacao do Capital;

2) Compliance com os limites de apetite ao risco definidos pela Companhia;

3) Manutencao dos requisitos de liquidez definidos;

4) Maximizag&o da taxa de rentabilidade;

5) Compliance com a legislacao e regulamentacdo em vigor;

6) Cobertura das Provis6es Técnicas.

A 31 de Dezembro de 2020, a COSEC apresentava cerca de 23% da sua carteira de investimentos

investida em “Caixa e equivalentes”, 62% investidos em “Obrigacbes”, na sua totalidade cotadas em

mercados da UE, e 14% em Fundos de Investimento (6% em Fundos de Investimento Imobiliario e o

restante em Fundos de Investimento Mobiliarios) e cerca de 1% em edificios de uso proprio.

A 31 de Dezembro de 2019, a COSEC apresentava cerca de 22% da sua carteira de investimentos

investida em “Caixa e equivalentes” e “Depdsitos a prazo”, 61% investidos em “Obriga¢bes”, na sua

totalidade cotadas em mercados da UEEU, e 16% em Fundos de Investimento (6% em Fundos de

Investimento Imobiliario e o restante em Fundos de Investimento Mobiliarios) e cerca de 1% em edificios

de uso préprio .
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-3.82%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

10.33%
3.97%
3.97%
0.00%
4.08%

15.67%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

98.26%

116.14%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
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Valores em euros

Em 31 de Dezembro de 2020 e 2019, os cash-flows previsionais (hdo descontados) dos instrumentos

financeiros, segundo a sua maturidade contratual, apresentavam a seguinte distribuicao:

Valores em euros

2020
A A de3a6 de 6meses Entrele3 Entre3e5 Entre5e 10 Entre 10e 20 :
Até 1més Até 3meses Indeterminado Total
meses alano anos anos anos anos
Ativo
Caixa e seus equivalentes e dep6sitos a ordem 0 0 0 [ 0 0 0 0 25724843 25724843
Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial 0
ao justo valor através de ganhos e perdas
Ativos disponiveis para venda 63725 935 339 5682 653 2587221 23084 381 25823 857 10 975 095 15806 720 84 958 991
Empréstimos e contas a receber ]
Total 63 725 935 339 5682 653 2587 221 23084 381 25 823 857 10 975 095 0 41531 563 110 683 834
Passivo
Dep6sitos recebidos de resseguradores 0
Total 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valores em euros
2019
. N . de3a6 de 6meses Entrele3 Entre3e5 Entre5e 10 Entre 10e 20 .
Até 1més Até 3meses Indeterminado Total
meses alano anos anos anos anos
Ativo
Caixa e seus equivalentes e depdsitos a ordem 0 0 0 0 0 0 0 0 20271949 20271949
Ativos financeiros classificados no reconhecimento inicial 0
ao justo valor através de ganhos e perdas
Ativos disponiveis para venda 8345983 1396 379 10 877 988 1524524 13 285 452 19 955 991 6774 409 16 534 264 78 694 989
Empréstimos e contas a receber 2500 000 2500 000
Total 10 845983 1396 379 10877 988 1524 524 13 285 452 19 955991 6774 409 0 36 806 212 101 466 938
Passivo
Dep6sitos recebidos de resseguradores 0
Total 0 0 [ 0 0 0 0 [¢] 0 0

Os saldos apresentados nos quadros ndo sdo comparaveis com os saldos contabilisticos, dado
incluirem fluxos de caixa projetados e ndo se encontrarem descontados.

O apuramento dos cash-flows previsionais dos instrumentos financeiros foi determinado por forma a
cumprir os requisitos de divulgacdo aplicaveis. Os principais pressupostos que foram utilizados no

apuramento dos fluxos previsionais, foram os seguintes:

e As disponibilidades de caixa e depésitos a ordem foram classificadas como “liquidez imediata”
e com maturidade “até 1 més” em 2020 e em 2019;

e Os instrumentos de capital foram classificados com maturidade “Indeterminado”;
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e Os fluxos de capital e juros relativos aos titulos de divida foram alocados na maturidade
consoante 0 seu vencimento, até uma maturidade méaxima de 20 anos;

e Os depositos a prazo, incluidos na rubrica “Empréstimos e contas a receber”, foram alocados
por maturidade de acordo com a respetiva data de vencimento;

o Os depodsitos junto de empresas cedentes, incluidos na rubrica “Empréstimos e contas a
receber”, que correspondem a provisdes retidas por resseguradas, no dmbito dos tratados de
resseguro aceite em vigor, foram classificados no intervalo de maturidade “Indeterminado”;

e Osdepositos recebidos de resseguradores correspondem a provisdes retidas a resseguradores,
no ambito dos tratados de resseguro em vigor, tendo sido classificados com maturidade

“Indeterminado”.

Divulgacao dos ganhos esperados incluidos nos prémios futuros

De acordo com o definido no n° 2 do artigo 260°. do Regulamento Delegado 2015/35 da Comissao de
10 de Outubro de 2014, a COSEC calcula o montante dos ganhos esperados incluidos nos prémios
futuros como a diferenca entre as provisdes técnicas sem uma margem de risco calculada em
conformidade com o disposto no artigo 77°. da Directiva 2009/138/CE e um célculo das provisdes
técnicas sem uma margem de risco no pressuposto de que os prémios referentes aos contratos de
seguro e de resseguro existentes, que devam ser recebidos no futuro, ndo séo recebidos por qualquer
outra razao que ndo a ocorréncia dos eventos segurados, independentemente dos direitos legais ou
contratuais do tomador de seguro de cessar a apdlice. O montante relativo a ganhos esperados incluidos
nos prémios futuros da COSEC, calculados com data referéncia de 31-12-2020, ascende a 2,719

milhares de euros.

C.4.Risco Operacional

O risco operacional corresponde ao risco de perdas resultantes da inadequac¢do ou falhas né&o
intencionais em processos, pessoas ou sistemas, ou eventos externos, no A&mbito da atividade diaria da

Companhia.

Por forma a mitigar o risco operacional, a COSEC dispde de diversos mecanismos de controlo:
1. Instru¢bes de Servico — Formalizam a regulamentacéo interna e incluem a Delegacdo de
Competéncias
2. Seguros — Mantém uma gama alargada de seguros de pessoas, bens e responsabilidade civil
gue cobre totalmente as exigéncias legais a que esta sujeita.
Plano de Emergéncia — Composto por um plano de prevencéo, atuacao e evacuacao.
Acesso Fisico as Instalag6es — Regulado por Instrucdo de Servico com vigilancia fisica

permanente as reas comuns e sistema de videovigilancia nas zonas de acesso ao interior das
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fracdes. O acesso ao interior das fragdes € feito através de um sistema de controlo de acesso
com abertura através de cartdo de proximidade.

5. Acesso aos Sistemas de Informacdo — procedimentos escritos que regulam a criacdo e
manutencgdo de utilizadores e “passwords” de acesso as aplicagdes / sistemas informaticos.

O Centro Informatico tem acesso restrito, controlado por um sistema de cartdo ativado por
radiofrequéncia.
A estrutura de rede da Companhia dispde de firewalls, por software e hardware, para sua
protecdo. Adicionalmente, a COSEC dispSe de um antivirus centralizado, atualizado
frequentemente.

6. Sistemade Backups - De forma a fazer face a interrupgao da atividade e a falhas nos sistemas,
a COSEC dispde de um sistema de backups, diarios e semanais, devidamente documentado.
Os backups diarios sédo postos a guarda do fornecedor da infraestrutura alternativa na
localizac&o prevista no Plano de Continuidade de Negdcio.

7. Registo de ocorréncias - Em 2020, a COSEC manteve um sistema de registo, classificagao e
acompanhamento de ocorréncias, no &mbito do Sistema de Gestado de Riscos e Controlo Interno
em vigor na Companhia.

8. Plano de Continuidade de Negécio — contém instalagBes e equipamentos alternativos em
sistema de “cold site”, que asseguram a operacionalidade em caso de falha grave nos sistemas
informéticos ou interdicéo da utilizacédo da sede.

9. Politica Antifraude - O enquadramento desta Politica foi objeto de revisédo e atualizacdo em
2020.

C.5. Outros riscos materiais

Risco Reputacional

O risco Reputacional pode ser definido como risco de a Companhia incorrer em perdas (perda de
clientes, custos de litigacdo, reducdo de proveitos e outras) decorrentes de publicidade ou reputacéo
negativa face as praticas de negécio da empresa de seguros, ou dos grupos seus acionistas, passadas
ou presentes, quer sejam ou ndo verdadeiras.

Este é um risco que pode ser considerado como o resultado da ocorréncia de outros riscos, estando
associado a diversos processos da Companhia.

Considera-se que € mitigado pela existéncia de mecanismos que aumentam o nivel de perce¢éo do
mesmo nas diversas areas da Companhia, e ainda pela existéncia de um cédigo de conduta, de um
sistema de gestédo de reclamacgdes e provedor do cliente, e com implementacdo de diversas politicas
que visam assegurar o cumprimento da legislacdo e regulamentacdo aplicavel a Companhia e o

tratamento adequado dos clientes.

Risco Estratégico
O risco estratégico advém do impacto atual e futuro nos proveitos ou no capital que resulta de decisdes
de negdcio inadequadas, implementacéo imprépria de decisdes ou falta de capacidade de resposta as

alteracdes ocorridas no mercado.

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA 53



Relatério Sobre a Solvéncia e a Situacéo Financeira

Pode resultar de uma eventual incompatibilidade entre duas ou mais das seguintes componentes: 0s
proprios objetivos estratégicos da empresa de seguros, as estratégias de negécio desenvolvidas para
atingir esses objetivos, 0s recursos aplicados na respetiva prossecucdo, a qualidade da sua
implementacao, a capacidade de adaptacao a alteracdes do meio envolvente e a situacédo dos mercados

em que a empresa de seguros opera.

Os recursos necessarios para a concretizacdo das estratégias de negdécio podem ser tangiveis ou
intangiveis e incluem canais de comunicagdo, sistemas operativos, redes de distribuicdo e ainda

capacidades e competéncias de gestao.

Por forma a mitigar/gerir este risco, a COSEC define objetivos estratégicos de alto nivel, aprovados e

supervisionados pelo Conselho de Administragéo.

A concretizacdo da estratégia da Companhia é efetuada através de uma cadeia de responsabilidades
com inicio no Conselho de Administracdo e conduzida pela Comissdo Executiva, que detalha os
objetivos estratégicos de alto nivel e monitoriza a sua concretizacéo, passando pelos responsaveis de
primeira linha de cada Dire¢do/Unidade, que tém a responsabilidade de delinear planos para atingir
esses objetivos, e termina nos colaboradores da Companhia que, diariamente, no ambito das suas

fungbes, procuram atingir os objetivos propostos.
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D. Avaliacao para efeitos de Solvéncia

D.1. Avaliacao de Ativos

Em 31 de Dezembro de 2020, a reconciliagéo entre os ativos das Contas Estatutarias e de Solvéncia I,

é decomposta como segue:

Goodwill

Custos de aquisigdo diferidos

Ativos Intangiveis

Ativos por impostos diferidos

Ativos por beneficios pés-emprego

Iméveis, instalagdes equipamento para uso préprio

Investimentos (que n3o ativos detidos no quadro de contratos ligados a indices e unidades de
participagdo)

Iméveis (que ndo para uso préprio)

em relaci P partici

Acdes

Obrigagdes

Fundos de Investimento
Derivados

Depdsi que ndo i a

Outros Investimentos
Ativos detidos no quadro de contratos ligados a indices e unidades de participagdo

Empréstimos e hipotecas
aveis de de g
Depdsitos em cedentes

Valores a receber por operagbes de seguro

Valores a receber por operagdes de resseguro
Valores a receber (de operagdes comerciais, ndo de seguro)
Agdes proprias (detidas diretamenet)

Montantes devidos a titulo de elementos de fundos préprios ou de fundos iniciais
mobilizados mas ainda néo realizados

Caixa e equivalentes
Quaisquer outros ativos, ndo incluidos noutros elementos de balango

Total

0

143,139
2,166,595
314,985
294,305
2,216,575

86,134,650
0

0

2,100
70,282,240
15,850,310
0

0

0

0

0
14,461,785
7,420
2,811,588
63,552

2,401,881

25,724,843

1,266,031
138,007,351

-143,139
-2,166,595

-2,309,734

0

0

0

1,758,946 2,073,932
294,305

2,216,575

86,134,650
0

0

2,100
70,282,240
15,850,310
0

0

0

0

0

-4,588,094 9,873,691
7,420

2,811,588

63,552

2,401,881

25,724,843

1,266,031
1,758,946 0 -4,588,094 132,868,468

A reconciliacdo entre os ativos das contas estatutarias, no total de €138,007 milhdes para um total de

€132,868 milhdes considerados como ativos de solvéncia, € constituida por um conjunto de

ajustamentos de balanco, que foram os seguintes:

e Deducdo do valor dos custos de aquisicdo diferidos e dos ativos intangiveis no valor de

respetivamente de €0,1 e de €2,2 milhdes. (Ver Ponto D.1.1).

e Reavaliacdo de €1,8 milhGes de ativos por impostos diferidos. (Ver Ponto D.1.5).

¢ Umareavaliacdo das provisdes técnicas com impacto nos montantes recuperaveis de contratos

de resseguro pelo valor de €4,59 milhGes. (Ver Ponto D.2.1.2).
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Em 31 de Dezembro de 2019, a reconciliagéo entre os ativos das Contas Estatutarias e de Solvéncia I,

é decomposta como segue:

Goodwill 0 0
Custos de aquisig¢do diferidos 126,508 -126,508 0
Ativos Intangiveis 1,515,310 -1,515,310 .

Ativos por impostos diferidos 347,572 386,404 733,977
Ativos por beneficios pds-emprego 342,535 342,535
Imdveis, instalagd quipamento para uso préprio 2,701,504 2,701,504
Investimentos (que no ativos detidos no quadro de

contratos ligados a indices e unidades de participagdo) 81,531,357 0 81,531,357
Imdveis (que ndo para uso préprio) 0 0 0
Interesses em empresas relacionadas, incluindo

participacdes 0 0
Titulos de fundos préprios 2,100 2,100
Obrigacdes 62,486,230 62,486,230
Fundos de Investimento 16,543,027 0 16,543,027
Derivados 0 0
Depdsitods que ndo equival anumerario 2,500,000 2,510,864
Outros Investimentos 0 0
Ativos detidos no quadro de contratos ligados a indices

e unidades de participagdo 0 0
Empréstimos e hipotecas 0 0
Montantes recuperaveis de contratos de resseguro 8,371,107 -6,291,701 2,079,407
Depdsitos em cedentes 13,274 13,274
Valores areceber por operagGes de seguro 2,253,053 2,253,053
Valores a receber por operagdes de resseguro 234,832 234,832
Valores a receber (de operagdes comerciais, ndo de

seguro) 922,553 922,553

Agdes proprias (detidas diretamenet)

Montantes devidos a titulo de elementos de fundos
proprios ou de fundos iniciais mobilizados mas ainda
ndo realizados

Caixa e equivalentes 20,271,949 20,271,949

Quaisquer outros ativos, ndo incluidos noutros

elementos de balango 2,309,699 233 2,309,466
Total 120,941,253 -1,641,818 386,404 233 -6,291,701 113,393,905

A reconciliacdo entre os ativos das contas estatutarias, no total de €120,941 milhdes para um total de
€113,394 milhdes considerados como ativos de solvéncia, é constituida por um conjunto de

ajustamentos de balanco, que foram os seguintes:

e Deducédo do valor dos custos de aquisi¢cdo diferidos e dos ativos intangiveis no valor de
respetivamente de €0,1 e de €1,5 milhdes. (Ver Ponto D.1.1).
¢ Reavaliagéo de €0,4 milhdes de ativos por impostos diferidos. (Ver Ponto D.1.5).

¢ Uma reavaliacdo das provisdes técnicas com impacto nos montantes recuperaveis de contratos
de resseguro pelo valor de €6,3 milhdes. (Ver Ponto D.2.1.2).

D.1.1. Ativos intangiveis e custos de aquisicdo diferidos

Para efeitos de solvéncia, conforme disposto no artigo 12.° do Regulamento Delegado (EU) 2015/35, os
ativos intangiveis apenas podem ser reconhecidos se for possivel a sua venda separadamente e se for
possivel demonstrar a existéncia de um mercado ativo onde poderia transacionar ativos intangiveis
semelhantes. Assim sendo, a COSEC decidiu que para efeitos de solvéncia o valor destes ativos é zero.
Os custos de aquisicéo diferidos consistem na parte atribuivel a exercicios futuros das taxas pagas a

intermediarios e custos internos de aquisicdo, como decorrentes da reparticdo das despesas por
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finalidade pretendida e despendida no ano em curso. Para efeitos de solvéncia o valor destes ativos &

Zero.

D.1.2. Investimentos

Os ativos financeiros da COSEC sao todos valorizados ao justo valor, ndo havendo ajustamentos a
realizar ou diferencas de critério entre as demonstracfes financeiras e os ativos avaliados em base de
solvéncia Il.

O processo de valorizacdo dos investimentos da COSEC é efetuado de acordo com os seguintes
procedimentos:

Canais de informacéo

Os canais definidos para a obtencéo de informacédo sdo a Reuters e a Bloomberg.

Em cada canal, é recolhida a seguinte informacéao:

Reuters

Para os titulos valorizados com base neste canal sdo incorporados os seguintes tipos de precos:

» Exchange Price — Corresponde ao ultimo valor de transagéo em bolsas oficiais, conhecido para o titulo

em causa (quando é conhecida mais de uma bolsa, é identificada a “Primary Exchange”).

* ISMA Price - O ISMA (International Securities Market Association) fornece o preco Bid, Ask e Mid para
obrigacdes, calculado com base em transac¢fes didrias registadas no sistema TRAX (Sistema eletrénico

de negociacéo, registo e reporting de operacdes) e por cota¢des fornecidas pelos seus membros.

* Reuters EJV Price — Corresponde a uma avaliagdo independente efetuada pela empresa Reuters, com

base em spreads de transacdes efetuadas no mercado.
Bloomberg

Para os titulos de divida € incorporada a Gltima cotacdo de cada contribuidor disponivel no terminal Data
Licence da Bloomberg. No caso dos outros tipos de instrumentos financeiros, € integrada a ultima

cotacgdo disponivel para o momento de referéncia.

Metodologia de avaliacdo de ativos
A valorizag&o ao Justo Valor segue a metodologia a seguir identificada:

Para a selecdo dos precos dos ativos financeiros, o sistema, didria e automaticamente, com base na
informacé&o recebida do mercado (contribuidores, precos, volumes oferecidos de compra e venda) e em
simultdneo com a aplicacdo das regras definidas internamente, ird identificar o preco que retne o

estatuto de “mais adequado” (prego default), propondo a sua utilizacdo na valorizacéo dos ativos.
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Sequencialmente o sistema aplica a seguinte ordem de prioridades:

e Precos de Bolsa — Pregos recolhidos diretamente das bolsas de valores

Atributos para a sua utilizacéo:
a) Preco no dia;
b) Volume das ofertas no dia com minimo de 10% do valor da emissé&o do titulo;

c¢) Variagdo absoluta inferior a 0.10% face a mediana de todos os precos do mercado recebidos das
entidades fornecedoras de precos (Bloomberg - Bond Quote Composite ou Reuters) para os ativos que

tenham mais de 10 contribuidores disponiveis no mercado.

Hierarquia de critérios de selec¢éo:
a) Bid / Ask spread mais baixo;
b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo;

¢) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid Size mais alto ou seja maior volume na compra.

e Executdveis Multicontribuidos — Pregcos que representam um compdsito de precos executaveis,
formados por contributos de varias contrapartes, casos do CBBT (Composite Bloomberg Bond

Trader), ISMA-Trading (International Securities Market Association).

Atributos para a sua utilizacdo:
a) Preco no dia;

b) Variacdo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os precos, excluindo o preco que se
verifica, dos contribuidores disponiveis com precos do dia.

Hierarquia de critérios de selegéo:
a) Bid / Ask spread mais baixo;
b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo;

¢) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid Size mais alto ou seja maior volume na compra.

e Executaveis individuais - Precos que permitem transacionar aos niveis apresentados.

Atributos para a sua utilizagdo:
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a) Preco no dia;

b) Variacdo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os precos, excluindo o preco que se

verifica, dos contribuidores disponiveis com precos do dia.

Hierarquia de critérios de selecéo:

a) Bid / Ask spread mais baixo;

b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo;

¢) Em caso de igualdade, o que apresente Bid Size mais alto ou seja maior volume na compra;

d) Em caso de igualdade, o contribuidor ser Lead Manager ou Co-leader da emisséo em causa.

e Precos Independentes - Precos fornecidos por entidades externas independentes que ndo atuam de
forma ativa no mercado (compradores/vendedores), tornando-se desta forma entidades isentas
guanto as avaliagdes que efetuam. Inserem-se nesta categoria os pre¢cos BGN (Bloomberg Generic)
e TASS (TASS Wertpapierhandlsbank).

Atributos para a sua utilizacdo:
a) Preco no dia;

b) Variacdo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os precos, excluindo o preco que se

verifica, dos contribuidores disponiveis com precos do dia.

Hierarquia de critérios de selegéo:
a) Bid / Ask spread mais baixo;

b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo.

e Bids Indicativos - Precos de contribuidores que ndo apresentam ofertas firmes de compra, mas

apenas de valorizagdo indicativa.

Atributos para a sua utilizacdo:
a) Preco no dia;

b) Variacdo absoluta menor que 1% face a mediana de todos os precos, excluindo o preco que se

verifica, dos contribuidores disponiveis com precos do dia.

Hierarquia de critérios de selegéo:
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a) Bid / Ask spread mais baixo;

b) Em caso de igualdade, o que apresente o Bid mais baixo.

e Modelos externos - Precos fornecidos por entidades externas onde sédo aplicados modelos que
poderao ter uma maior ou menor aderéncia ao mercado, sdo exemplos o BVAL (Bloomberg Valuation

price) e o EJV (Thomson Reuters Valuated Trading Composite).

¢ Modelos internos — Preco cujo modelo e sua aplicagdo seja aprovada pelo Comité de Valorizacao de
Instrumentos Financeiros do Banco custodiante.

Caso o sistema néo consiga apurar um preco default, por ndo estarem reunidos os atributos, a matriz
nao recebera qualquer input automético de preco mantendo-se em vigor o pre¢o do dia anterior, que ao
final de 15 dias, caso ndo seja intervencionado, passara a ndo cotado, sendo assumido como preco o

valor que decorre da aplicacdo dos critérios de valorizacao definidos.

D.1.3. Terrenos e edificios

Em 1 de Janeiro de 2008, data de transicdo para as atuais normas contabilisticas, quer os iméveis de
uso proprio, quer os iméveis de rendimento, foram mensurados pelo critério de justo valor, considerando
o valor da ultima reavaliagao efetuada como “deemed cost” de cada imével. As amortizagdes de imdveis
de uso préprio foram calculadas com referéncia a 1 de Janeiro de 2004, data de transi¢do considerada

para o reporte aos acionistas com participacéo qualificada.

Os imoéveis da COSEC sao avaliados com uma periodicidade minima anual, no caso dos iméveis de
Rendimento, ou trianual, no caso dos iméveis de Uso Préprio, pelo seu valor de mercado, sendo
utilizados 0 método de Comparacdo de Mercado, do Rendimento e do Rendimento Discounted Cash-
flow. Atualmente a COSEC apenas detém um imével de uso préprio no seu balango, sendo esta a Unica

propriedade fisica exposta a risco imobiliario.

A COSEC utiliza dois modelos de mensuragéao distintos:

Modelo de Revalorizacéo

Para os imoveis de uso proprio, a COSEC utiliza o modelo de Revalorizacdo, sendo as revalorizacfes
positivas refletidas na rubrica “Reservas de reavaliagao — por revalorizagdo de terrenos e edificios de
uso proprio”, exceto no que se refere a reversdes de perdas por imparidade, as quais sdo registadas
como um ganho na demonstracdo de ganhos e perdas. As revalorizacdes negativas séo registadas na
demonstragdo de ganhos e perdas, apos a utilizagdo do saldo refletido na rubrica “Reservas de

reavaliacdo — por revalorizagao de terrenos e edificios de uso préprio”.
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A COSEC regista em ganhos e perdas o valor da amortizacdo dos edificios de uso préprio pelo método
das quotas constantes, considerando que s6 é amortizavel a parcela correspondente a parte edificada
do imével, considerando-se que a quota-parte do valor do terreno no total do valor dos edificios

corresponde a 40% do seu valor e que a vida Util residual dos iméveis corresponde a 50 anos.

Modelo de Justo Valor
O modelo de Justo Valor é utilizado para os iméveis de rendimento, sendo a determinagéo do justo valor
efetuada por um avaliador independente ou por recurso a um Modelo de avaliacdo interno. As

revalorizacdes, quer positivas, quer negativas, séo refletidas em ganhos e perdas do exercicio.

Os rendimentos e encargos dos iméveis sdo reconhecidos em ganhos e perdas.

D.1.4. Caixa e equivalentes e depédsitos a ordem

Para efeitos de Solvéncia Il, caixa e equivalentes de caixa sdo avaliados pelo justo valor.

Caixa compreende o dinheiro em caixa e depdsitos a ordem. Os equivalentes de caixa consistem em
instrumentos financeiros de curto prazo, de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis em um
montante conhecido de caixa, e que carregam um risco insignificante de altera¢des de valor.

Na prética, dada a natureza de curto prazo desses instrumentos, o justo valor e o custo amortizado séo
geralmente considerados similares. N&o existe portanto, qualquer ajustamento ou diferenca de critério,
entre as demonstracdes financeiras e os ativos avaliados em base de solvéncia Il.

N&o existem diferencgas de critério ou reavaliagdes entre as Contas Estatutarias e as de Solvéncia Il.

D.1.5. Ativos por impostos diferidos
Os impostos diferidos correspondem ao impacto no imposto a recuperar em periodos futuros resultante
de diferencas temporérias dedutiveis ou tributaveis entre o valor de balango dos ativos e passivos e a

sua base fiscal, utilizada na determinacéo do lucro tributavel.

Os impostos diferidos ativos sé@o reconhecidos até ao montante em que seja provavel a existéncia de
lucros ftributaveis futuros que permitam a utilizagdo das correspondentes diferencas tributarias
dedutiveis ou de reporte de prejuizos fiscais. Adicionalmente, ndo sao registados impostos diferidos
ativos nos casos em que a sua recuperabilidade possa ser questionavel devido a outras situacdes,

incluindo questBes de interpretacéo da legislacéo fiscal em vigor.

No ano de 2020, a COSEC, nos termos do artigo 15.° do Regulamento Delegado (UE) 2015/35,
procedeu ao reconhecimento dos impostos diferidos com base na diferencga entre os valores imputaveis
aos ativos e passivos avaliados nos termos do artigo 75.° da Diretiva 2009/138/CE, bem como no caso
das provisdes técnicas nos termos dos artigos 76.° a 85.° da referida diretiva, e os valores imputaveis
aos ativos e passivos reconhecidos e avaliados para efeitos fiscais. Do apuramento das diferencas entre

0s ativos e passivos em base de Solvéncia Il e dos ativos e passivos em base fiscal resulta o
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reconhecimento de um passivo por imposto diferido 9,1765 € milhGes reconhecidos nas contas a 31 de
Dezembro de 2020.

D.2. Provisdes Técnicas

D.2.1. Valor da Provisdes Técnicas

O presente capitulo apresenta o valor das provisfes técnicas da Companhia calculadas com base em
principios econémicos, que teve por base a utilizacdo de métodos estatisticos e atuariais devidamente
consolidados. Os pressupostos utilizados foram definidos da forma que se julgou mais adequada a
realidade da Companhia e do mercado, a data do calculo.

A atividade da COSEC centra-se essencialmente em Portugal e no ramo de Crédito. O ramo de Caucéo

representa menos de 10% do volume de negécios total da COSEC.

D.2.1.1. Valor da Provis8es Técnicas de Seguro Direto

As Provisdes Técnicas no ambito do Solvéncia Il corresponde a adicdo da melhor estimativa (ME) da

Provisé@o para Sinistros e da Provisdo para Prémios e da margem de risco (MR).

A ME representa a estimativa mais precisa de compromissos para com os tomadores e é calculada
como o valor presente dos fluxos de caixa futuros ponderados, com base na sua probabilidade,
decorrentes de pagamentos aos segurados e dos custos de gestéo incorridos na administragéo desses
pagamentos até ao seu vencimento, e deduzindo os prémios a receber ao abrigo de contratos em

carteira.

A MR é o valor da provisé@o para além da melhor estimativa, calculada de tal modo que o montante total
das provis6es mostrado no balan¢o corresponde ao que seria necesséario para uma entidade honrar as
obrigacdes da seguradora.

Comparativamente as provisdes de Balangco de 2020 constatamos que as provisdes econémicas sédo
superiores (Quadro abaixo). Para tal contribui o cenario pandémico em que nos encontramos que gerou

e continua a gerar uma elevada incerteza.

Sinistros 35,593,189 28,439,969
Prémios -2,038,729 -1,467,582
Margem de risco - 2,606,134
Total 33,554,460 29,578,521

Valores em €

A Margem de Risco é determinada pelo método do custo de capital (CoC), previsto na férmula padréo,
com uma taxa de custo de capital de 6%, conforme o Regulamento Delegado. Na sua determinacéo foi
usado o método 1 da férmula padréo previsto nas orientagdes da EIOPA (EIOPA-B0S-14/166 PT).
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Face a 2019 a Melhor Estimativa de prémios e sinistros registou em 2020, um aumento global de cerca
de 250% (ver quadro abaixo). A componente da proviséo para sinistros, em 2020 foi de cerca de 28.4
milh&es de euros, mais 145% do que em 2019 e a componente da provisdo para prémios registou uma

descida em relacdo a 2019, 62%, sendo o seu valor em 2020 de cerca de —1.5 € milhdes.

ProvisBes técnicas 35,593,189 10,182,337 250%
Melhor Estimativa 26,972,387 7,695,972 250%
Sinistros 28,439,969 11,597,000 145%
Prémios -1,467,582 -3,901,028 -62%
Margem de risco 2,606,134 2,486,365 5%

Valores em €

Face ao ano anterior, é observada uma variagdo da provisdo para sinistros dado o aumento das ULR’s

como acao proativa da administragdo da Companhia para fazer face & incerteza gerada pela pandemia.

De notar que a COSEC nao utiliza ajustamentos de volatilidade ou de congruéncia, nem outras medidas
de transicéo, tais como estrutura temporal das taxas de juro sem risco e deducao relativa as provisdes

técnicas.

D.2.1.2. ProvisBes Técnicas de Resseguro Cedido

A nivel dos recuperaveis de resseguro e em linha com o que acontece em Seguro Direto, verificamos
uma diminui¢@o desta rubrica face as Provisfes Técnicas de Balan¢o de 2019, uma vez calculada do
ponto de vista econdmico. Tal facto justifica-se por a COSEC utilizar para retrocessao do seu risco

tratados de cariz proporcional, nomeadamente Quotas-partes.

Face ao ano anterior verificAmos uma subida nos recuperaveis de resseguro.

Recuperaveis de Resseguro 14,461,785.20 -4,588,094.47 9,873,690.73

D.2.2. Principios e Incerteza

Os resultados da aplicagdo de métodos estatisticos tém sempre um grau de incerteza implicito fruto de
fatores aleatérios, mudancas estruturais ainda néo refletidas no sistema de informacdo da companhia e
porventura no mercado, bem como de alterag@es legais, judiciais e politicas com reflexo nos modelos

aplicados.

Por outro lado, tem de se ter presente que nao sé é necessario assumir padrdes para algumas variaveis
macro e microeconémicas, como também os métodos usados tém implicitos alguns pressupostos. Tudo
isto pode sofrer alteracdes significativas a medida que o tempo passa, pelo que a monitorizacao

constante destas situacdes é fundamental e imprescindivel.
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A principal fonte de incerteza nas ProvisGes Técnicas € a aleatoriedade natural dos sinistros, tanto em
termos de dimens&o como de calendario, e o impacto sobre o custo final. Contudo, é importante referir
gue os riscos em run-off (homeadamente do seguro de caucéo), estdo ressegurados por companhias
de elevado rating.

Consideramos, no entanto, que globalmente as provisGes técnicas sao preparadas numa base

adequada, em conformidade com a abordagem estabelecida na legislacéo.

Prevemos que a nossa abordagem continue a ser desenvolvida e refinada em resposta a auditoria
externa, comentarios e orientagdes em andamento pelo Regulador e nossas proprias revisfes de

melhoria continua.

Haverd sempre um equilibrio entre a precisdo do modelo e a taxa de erro, pelo que quando as
abordagens simplificadas sao justificadas, proporcionais e ndo conduzem a um erro material, adotamos
tais abordagens.

D.2.3. Metodologia e hip6teses de trabalho

A metodologia utilizada pressup8e um conjunto de hip6teses constantes em todas as estimativas
efetuadas que devem ser permanentemente monitorizadas de forma a antecipar eventuais alteracdes
Nos pressupostos seguidos.

D.2.3.1. Taxas de desconto em provis@es técnicas

No célculo das provisdes para sinistros e das provisdes para prémios considerou-se a ETTJ
estabelecida no REGULAMENTO DE EXECUCAO (UE) 2019/228 DA COMISSAO de 7 de Fevereiro de
2019.

D.2.3.2. Taxas de inflagdo passada e futura

Para a generalidade dos célculos, resolveu-se néo proceder a qualquer ajustamento da inflagdo passada

e futura.

Assumiu-se que a inflagdo implicita na matriz de run-off se vai repetir nos proximos anos.

D.2.3.3. Prémios Futuros

Foram considerados como prémios futuros:

e Dos seguros de crédito, os prémios de 2020 relativos a apélices renovadas e de prémio fracionado;
e E do seguro de caugdes, os prémios de 2020 relativos a apélices anuais renovaveis, 0s prémios

de apdlices temporarias e 0s prémios dos proximos nove anos para as apolices sem vencimento.
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D.2.3.4. Métodos estatisticos

As provisdes para sinistros foram estimadas através da projecéo das matrizes de custos dos sinistros e
de pagamentos acumulados por ano de origem.

Com esta metodologia foi obtida uma série de cash-flows anuais que foram posteriormente descontados
com as taxas de desconto acima referidas. Sempre que o resultado final foi baseado em matrizes de
custos, os pagamentos implicitos foram obtidos de forma proporcional a evolucdo das matrizes de

custos e de pagamentos.

Todos os métodos estatisticos de projecdo de pagamentos ou de custos tém implicito ou explicito um

conjunto de hip6teses que foram confrontados com os dados fornecidos.

Para este efeito o método escolhido atendeu:

e A evolucio dos residuos prospetivos e retrospetivos;

o  Aos “backtesting” efetuados;
e  Aos erros preditivos calculados, sempre que tal foi possivel;
e A capacidade explicativa dos modelos do passado;

e E ao conhecimento que existe da empresa e do ramo em questéo.

D.2.4. Adequacgao dos prémios e das provisdes

As analises historicas efetuadas e os resultados técnicos obtidos confirmam a suficiéncia do atual

tarifario de prémios no atual contexto econdémico e de estrutura de negécio da empresa.

A Comissao Executiva da COSEC considera a politica de tarifagdo de prémios adequada, e juntamente
com a robustez do balan¢o da Companhia, € suficiente para manter um elevado grau de solvabilidade.
O Conselho de Administracdo da COSEC considera ainda que as provisfes técnicas constituidas sao

suficientes para fazer face ao nivel de sinistralidade previsto.

Analisaram-se as responsabilidades da seguradora nos seguintes pontos:

e A incerteza, podem aparecer sinistros que originem pagamentos elevados ou acima do que se

esperava,
e  Aduracéo contratual, que tanto pode ser de curto, médio como longo prazo;
e Anatureza, em que muitos sinistros crescem com a inflagéo,

e A moeda,

e E as despesas de regularizacdo de sinistros, que se bem que menos incertas, em moeda local e

sujeitas a inflacdo, aparecem sempre associadas aos sinistros.

D.2.4.1. Duracgéao

Quanto a duragdo dos contratos estes sdo anuais mas as responsabilidades que deles podem emergir

séo sobretudo de curto-prazo. A duracdo dos contratos de seguro caugao é variavel, entre os periodos
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inferiores a um ano e periodos em aberto, em que as responsabilidades s6 terminam com o

cancelamento das apolices pelo beneficiario.
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D.3. Outros Passivos

Em 31 de Dezembro de 2020, a reconciliacdo entre os passivos das Contas Estatutarias e de Solvéncia

II, € decomposta como segue:

A reconciliacdo entre os passivos das contas estatutarias, no total de €47,7 milhdes para um total de
€26,4 milhdes considerados como passivos de solvéncia, é constituida por um conjunto de ajustamentos

de balanco, que foram os seguintes:

Outras provisdes técnicas 31,539,318 -31,539,318 0
Passivos Contingentes 0 0
Provisdes que ndo provisdes técnicas 390,817 390,817
Passivos por beneficios pés-emprego 0 0
Depésitos de resseguradores 89,035 89,035
Passivos por impostos diferidos 1,011,278 10,226,586 11,237,864
Derivados 0 0
Dividas a institui¢des de crédito 0 0
Passivos Financeiros que ndo sejam dividas de instituicdes de crédito 0 0
Insurance & Intermediaries payables 2,273,313 0 2,273,313
Valores a pagar por operagdes de resseguro 1,525,074 0 1,525,074
Valores a pagar (de operagdes comerciais, ndo de seguro) 3,087,014 0 3,087,014
Passivos subordinados 0 0
Quaisquer outros passivos nao incluidos noutros elementos do balango 7,814,144 0 7,814,144
Total 47,729,992 21,312,731 0 26,417,261

e Ajustamento das contas estatutarias para IFRS, com o desreconhecimento da “Provis&do para desvios
de Sinistralidade”, no montante de €31,54 milhdes.

e Reconhecimento de €10,227 milhdes de passivos por impostos diferidos tendo por base as
diferencas entre os ativos e passivos em base de Solvéncia Il e os ativos e passivos em base fiscal.
Para maior detalhe ver ponto D.3.2 e ponto D.1.5.
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Em 31 de Dezembro de 2019, a reconciliagéo entre os passivos das Contas Estatutarias e de Solvéncia

II, € decomposta como segue:

Outras provisdes técnicas 34,326,185 -34,326,185

Passivos Contingentes 0

Provisdes que nao provisdes técnicas 599,904 599,904
Passivos por beneficios pés-emprego 0 0
Depdsitos de resseguradores 89,498 89,498
Passivos por impostos diferidos 881,986 10,355,632 11,237,618
Derivados 0 0
Dividas a institui¢des de crédito 0 0
Passivos Financeiros que ndo sejam dividas de 0 0
institui¢des de crédito

Insurance & Intermediaries payables 1,097,827 1,097,827
Valores a pagar por operagoes de resseguro 286,561 286,561
:I:;::: a pagar (de operagdes comerciais, hdo de 3,035,454 3,035,454
Passivos subordinados 0 0
Quaisquer outros passivos ndo incluidos noutros

elementos do balango 8,344,4% 8,344,498
Total 48,661,912 -23,970,553 24,691,359

A reconciliacdo entre os passivos das contas estatutarias, no total de €48,7 milhdes para um total de
€24,7 milhdes considerados como passivos de solvéncia, é constituida por um conjunto de ajustamentos

de balanco, que foram os seguintes:

e Ajustamento das contas estatutarias para IFRS, com o desreconhecimento da “Provis&do para desvios
de Sinistralidade”, no montante de €34,3 milhdes.

e Reconhecimento de €10,4 milhdes de passivos por impostos diferidos tendo por base as diferencas
entre os ativos e passivos em base de Solvéncia Il e os ativos e passivos em base fiscal. Para maior
detalhe ver ponto D.3.2 e ponto D.1.5.

D.3.1. Outras Provisdes Técnicas

Nas contas estatutérias, verifica-se a existéncia de uma provisdo para desvios de sinistralidade para os
anos de 2020 e 2019, num montante total de respetivamente de 31,4M€ e de 34,3M €, que deixa de
existir ao abrigo do regime de Solvéncia Il, tal como para efeito de Contas IFRS bem como o
desconhecimento da Provisdo para desvios em curso no montante de 171 mil € a 31 de dezembro de
2020.

D.3.2. Passivos por impostos diferidos

Os passivos por impostos diferidos correspondem ao impacto no imposto a pagar em periodos futuros
resultante de diferencas temporarias dedutiveis ou tributaveis entre o valor de balanco dos passivos e
a sua base fiscal, utilizada na determinacéo do lucro tributavel.

Os passivos por impostos na COSEC séo registados para todas as diferencas temporarias tributaveis.
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No ano de 2020, a COSEC, nos termos do artigo 15.° do Regulamento Delegado (UE) 2015/35,
procedeu ao reconhecimento dos impostos diferidos com base na diferenca entre os valores imputaveis
aos ativos e passivos avaliados nos termos do artigo 75.° da Diretiva 2009/138/CE, bem como no caso
das provisdes técnicas nos termos dos artigos 76.° a 85.° da referida diretiva, e os valores imputaveis
aos ativos e passivos reconhecidos e avaliados para efeitos fiscais. Do apuramento das diferencas entre
0s ativos e passivos em base de Solvéncia Il e dos ativos e passivos em base fiscal resulta o

reconhecimento de um passivo por imposto diferido de €9,2 milhdes em base de Solvéncia Il.

D.3.3. Contas a pagar devido a seguros, resseguros e acordos comerciais
Quanto a contas a pagar devido a seguros, resseguros e acordos comerciais, tendo em conta que estes
sdo geralmente passivos de curto prazo, considera-se como uma estimativa razoavel do seu justo valor

o valor de balango dos vérios itens, na data do balanco.

D.5. Informacdes Adicionais

Existem em alguns contratos, clausulas de participagdo nos resultados sempre que a sinistralidade fique
abaixo de um determinado valor. Este montante é variavel de contrato para contrato, bem como a

percentagem do resultado a distribuir.
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E. Gestao do Capital

E.1. Fundos Préprios

E.1.1. Composicdo e mudancas no capital disponivel

O capital disponivel da Companhia em 2020 e em 2019 foi respetivamente de €72,2 e de €71,5 milhdes,
constituidos pelo capital social (€7,5 milhdes) e reserva de reconciliagdo de respetivamente de (€64,7 e
€64 milhdes). A totalidade dos fundos préprios disponiveis € elegivel como nivel 1. A reserva de
reconciliacao é igual ao total do excesso do ativo sobre o passivo em base de solvéncia reduzido do

capital préprio e dos dividendos projetados.

E.1.2. Reservas de Reconciliagcédo

A reserva de reconciliagao constitui uma componente significativa dos fundos préprios, que consiste nos

seguintes itens:

2020 2019
Reservas de Reconciliagdao 64,661,580.15 63,970,774.45
Capital Social 7,500,000.00  7,500,000.00
Reservas e resultados transitados de IFRS 63,359,995.88 60,417,999.59
Dividendos Projectados 4,711,106.10  7,049,434.52

Total Capitais Préprios IFRS

PDS Resultados Transitados

PDS Imp. Diferidos

Total Capitais Proprios PT GAAP

75,571,101.98
-31,539,317.72

8,042,526.02
52,074,310.28

74,967,434.11
-34,326,184.92

8,753,177.15
49,394,426.35

Reavaliagdo das PT (ME + MR) 8,624,527.00 12,710,140.97
Reavaliagdo das PT cedidas 4,588,094.47  6,291,700.60
Reavaliagdo / Anulagdo de activos 2,513,330.23 1,115,201.67
Impostos diferidos (excl PDS) 221,517.41 1,750,463.85
Imp. Diferidos - Passivos PDS 8,042,526.02 8,753,177.15
Dividendos Projectados 4,711,106.10  7,049,434.52
Reservas de Reconciliagdo 64,661,580.77 63,970,774.45
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A reserva de reconciliacdo atingiu em 31 de Dezembro de 2020 e de 2019 respetivamente o valor de
€64,7 e de 63,3 milhdes.

A reserva de reconciliacdo incluiu respetivamente em 2020 e em 2019 um conjunto de ajustamentos de

balanco, que séo os seguintes:

e Uma reavaliacao favoravel das provis@es técnicas no valor de €8,6 e de €12,7 milhdes;

o Deducgdes de €4,6 milhGes e de €6,3 milhdes na reavaliacdo das provisdes técnicas cedidas;

e Anulagdes de €2,5 milhdes e de €1.1 milhGes de ativos, quando transitados das contas em base
IFRS para base solvéncia;

e Deducao dos dividendos projetados em cada exercicio, de €4,7 e €7,05 milhdes;

e Constituicdo de €0.2 e €1,8 milhdes de passivos por impostos diferidos.

E.1.3. Reconciliagcdo com capital préprio IFRS

Os principais fatores para a diferenca entre IFRS e os Fundos Préprios de Solvéncia Il sdo as
componentes da reserva de reconciliacdo conforme os itens abaixo, nos quais se encontram explicitado

a evolugdo do Capital Proprio Estatutario e a sua evolugdo para fundos préprios disponiveis de

Solvéncia:
Reconciliagdo com capital proprio IFRS dez/20
Capital social 7.5
Qutras reservas 28.6
Resultados transitados 13.6
Resultado liquido do exercicio 24
Capital Proprio (Estatutario) 52.1
Anulag&o de outras provisdes técnicas 315 64.7
Impostos diferidos passivos de outras provisfes técnicas -8.0
Capital Proprio em base IFRS 75.6
Reavaliag&o das provisdes técnicas 8.6
Reavaliag&o das provisdes técnicas cedidas 4.6
Reavaliag@o/anulagéo de ativos 25
Impostos diferidos passivos 0.2
Dividendos projetados 4.7
Fundos Proprios disponiveis 72.2

Valores em milhdes de euros.

E.2. Requisito de capital de solvéncia e requisito de capital minimo

O Requisito de Capital (SCR) é composto pelo requisito de Capital de Solvéncia de Base (BSCR), pelo
risco operacional, eventuais ajustamentos para absorcdo de perdas por impostos diferidos e/ou
provisdes técnicas e requisito de capital para o risco de ativos intangiveis.

O requisito de capital minimo (MCR) devera garantir um nivel minimo abaixo do qual o montante dos
recursos financeiros ndo devera cair. E calculado segundo uma férmula simples, sujeita a um limite
inferior e a um limite superior definidos com base no requisito de capital de solvéncia baseado no risco,
a fim de permitir uma escala crescente de intervencdo das autoridades de superviséo, e que se baseie

em dados passiveis de auditoria.
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A totalidade dos fundos préprios da Companhia sdo elegiveis como nivel 1 e estao disponiveis para

satisfazer o requisito de capital de solvéncia (SCR) e o requisito minimo de capital (MCR). Nao &

conhecida qualquer restricdo ou limitacdo que afete a disponibilidade dos fundos proprios da

Nivel 1 1 72,161,58 72,161,58! 71,470,774 71,470,774) 72,161,580 72,161,580 71,470,774 71,470,774 |
Total | 72,161,5! 72,161, 71,470, 77A 71,470,774] 72,161,580 72,161,580 71,470,774 71,470,774

E.2.1. Requisito de capital de solvéncia (SCR)

Valores em euros

O requisito de capital da Companhia em 31.12.2020 ascendia a 30,4 M/€, sendo o requisito minimo de

capital de 7,6 M/€, traduzindo-se desta forma, e considerando os fundos préprios, num racio de Solvéncia

Il de 237%.

O requisito de capital da Companhia em 31.12.2019 ascendia a 27,6 M/€, sendo o requisito minimo de

capital de 6,9M/€, traduzindo-se desta forma, e considerando os fundos préprios, num racio de Solvéncia

Il de 259%.

Fundos préprios 72,161,580 71,470,774
Requisito Minimo de Capital (MCR) 7,600,287 6,899,479
Racio de Solvéncia Il (%) 237% 259%
Requisito de Capital de Solvéncia (SCR) 30,401,149 27,597,914
Absorgéo de Perdas por Impostos Diferidos -8,081,318.12 -7,336,154
Risco Operacional 1,105,066 1,193,271
Basic SCR (BSCR) 37,377,401 33,740,798
Efeitos de Diversificagdo -6,955,723 -6,849,890
Risco de Mercado 8,480,079 8,587,750
Risco de Taxa de Juro 2,393,843 1,603,559
Risco Acionista 6,744,203 6,954,568
Risco Imobilidrio 554,144 675,376
Risco de Spread 1,187,130 755,624
Risco de Concentragdo 841,155 2,519,249
Efeitos de Diversificagdo 3,240,395 3,920,627
Risco de Incumprimento de Contraparte 3,467,626 3,386,621
Risco de Incumprimento de Contraparte Tipo | 2,903,341 3,097,727
Risco de Incumprimento de Contraparte Tipo I/ 709,817 373,183
Efeitos de Diversificagdo -145,532 -84,288
Risco Especifico de Seguro Ndo Vida 32,385,410 28,616,316
Risco de Prémios & Reserva 20,066,931 16,213,383
Risco de Descontinuidade 511,181 579,158
Risco Catastrofico 20,887,695 19,865,558
Efeitos de Diversificagdo -9,080,397 -8,041,782

De notar que para efeitos da determinacao dos requisitos de capital de solvéncia (SCR), a COSEC utiliza

a formula padrdo definida pela EIOPA, sem recorrer a medidas transitérias e/ou aos possiveis

ajustamentos previstos na legislacdo, como o ajustamento de congruéncia e o de volatilidade.
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Em termos de simplificagdes, apenas séo usadas no calculo do médulo de contraparte, nomeadamente
ao que ao “risk mitigation” diz respeito. Esta simplificacdo € usada uma vez que a resseguradora Euler
Hermes representa 99,5% das exposicdes dos recuperaveis de resseguro, ndo originando assim uma
distorcdo do requisito de capital de solvéncia que possa influenciar o processo de tomada de deciséo ou

a apreciacao do utilizador das informacgdes relativas ao requisito de capital de solvéncia.

E.2.2. Requisito de Capital de Solvéncia de Base (BSCR)
Na composi¢cdo do requisito de capital de solvéncia base, o requisito de capital associado ao Risco
Especifico de Seguro Nao Vida emerge como sendo aquele no qual se centra a maior percentagem da

composicao do requisito de Solvéncia.

Esta é uma situacdo natural uma vez que é neste modulo que se centra 0 negocio da COSEC e que a
nivel do risco de mercado, a companhia segue uma politica de investimentos conservadora sem
produtos derivados e ou complexos e a nivel do risco da contraparte, a COSEC tem os seus tratados

com empresas de resseguro de baixo risco.

Risco de Mercado 8,480,079 8,587,750
Risco de Incumprimento da Contraparte 3,467,626 3,386,621
Risco Especifico de Seguros Ndo Vida 32,385,410 28,616,316
Efeitos de Diversificagio -6,955,723 -6,849,890

Valores em €

E.2.3. Absorcéo de Perdas por Impostos Diferidos

De acordo com o previsto no artigo 207.° do Regulamento Delegado 35/2015, o ajustamento para a
capacidade de absorcéo de perdas dos impostos diferidos equivale a alteragcao do valor dos impostos
diferidos das empresas de seguros e de resseguros que resultaria de uma perda instantanea de um
montante igual a soma do requisito de solvéncia base, o0 ajustamento para a capacidade de absorcao
de perdas das provisdes técnicas e o requisito de capital para o risco operacional.

Nos casos em que a perda referida resulte num aumento dos ativos por impostos diferidos, as empresas
de seguros e de resseguros ndo devem utilizar este aumento para efeitos do ajustamento, a menos que

possam demonstrar que existirdo lucros futuros.

Em 31.12.2020, a capacidade de absorcao de perdas por impostos diferidos é de €8,1 milhdes apos ter
realizado o teste a perda no valor de €38,5 milhdes que corresponderia ao valor do requisito de capital
de solvéncia base juntamente com o requisito de capital para o risco operacional de acordo com o
previsto no artigo 207.° do Regulamento Delegado 35/2015.

Conforme a politica de apetite ao risco estabelecida na Companhia a COSEC tem como barreira de

acdo um racio de solvéncia Il de 130%, percentagem sempre superada apés o teste do LAC DT no ano
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em andlise e nos trés anos seguintes, sendo que a COSEC demonstra inclusivamente recuperar o valor

dos impostos nos dois anos de resultados subsequentes ao choque.

Para efeitos de calculo de impostos diferidos, a COSEC utiliza uma taxa de imposto estimada de 21%,
fazendo incidir essa taxa sobre o montante de perda instantanea de €38,5 milh&es, resultaria um crédito
de imposto que apds consumirem o0s passivos por impostos diferidos reconhecidos para efeitos de
Solvéncia Il, dariam lugar a um passivo por imposto diferido, e que, conforme o disposto no niimero 2
do artigo 207.° do Regulamento Delegado 35/2015, a COSEC né&o considerou para efeitos de

capacidade de absorcao de perdas dos impostos diferidos.

E.2.4. Politica de gestéo de Capital

A politica de Gestdo do Capital assenta nos seguintes principios gerais:

o Protecdo da base de capital da Companhia e suporte a gestdo eficaz do capital, no &mbito das
Politicas de Risco;

¢ Alocacao do capital aos diversos riscos a que a Companhia esta exposta no ambito dos limites
definidos na estratégia de risco e com o objetivo de otimizacdo do retorno esperado;

e Integracdo da gestdo do risco e do capital nos processos de gestédo e de decisdo da Companhia,
através da atribuicdo do risco e alocagdo do capital as diversas linhas de negécio e
investimentos;

e Garantia do cumprimento dos requisitos minimos de capital exigidos pelo Regulador;

e A Alocacao de capital para a gestdo do negdcio baseia-se na formula padrao do Solvéncia ll;

Metodologia e processo da Gestdo do Capital
A COSEC acompanha a todo o momento o cumprimento de todos os requisitos regulamentares de
Solvéncia Il, Desta forma, sdo definidos objetivos para os racios de capitalizacdo e implementadas

determinadas margens de seguranca acima desses objetivos.

O Conselho de Administracdo da COSEC aprova o apetite ao Risco de Solvéncia, com base num
Objetivo de Capital e num Capital Minimo Aceitavel, de acordo com os requisitos regulamentares do
Regime de Solvéncia Il, tendo como objetivo manter-se acima dos niveis minimos de capitalizagéo,

conforme definido com a Politica de Apetite ao Risco da Companhia.

A COSEC na sua abordagem estratégica fixa como objetivo, a manutencao de um nivel de capital
correspondente a 160% do requisito de Solvéncia Il. Em caso de quebra desse objetivo, 0 Conselho de
Administrac@o da COSEC avalia a situacao e as eventuais medidas a implementar por forma a repor a
situagdo desejada. Também o nivel de Capital minimo aceitavel, deverd manter-se acima de 130% do

requisito de Solvéncia Il. Em caso de quebra desse limite, serdo estudadas e implementadas medidas
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para a reposicdo do referido requisito, nomeadamente: aumentos de capital, retencéo de resultados ou

eventuais ajustes a estratégia de negécio ou de investimento.

A Politica de dividendos da COSEC preconiza o principio da participacdo dos acionistas no seu resultado
liquido, através da distribuicdo de dividendos. A quebra do Objetivo de Capital e do Capital Minimo

Aceitavel condicionara o nivel de dividendos a serem atribuidos aos acionistas.

Capital - Fundos Proéprios
A composicdo dos fundos proprios da COSEC, engloba a diferenca entre os ativos e passivos de
Balango apurados em conformidade com o Regime de Solvéncia Il, deduzida da distribuicdo de

dividendos prevista.

Em 31 de Dezembro de 2020 e em 31 de Dezembro de 2019, os fundos préprios da Companhia
apurados em conformidade com os principios definidos na regulamentac@o aplicavel ascendiam a
72,161,580 e 71,470,774 euros, respetivamente, dando cumprimento aos requisitos de capital apurados

de acordo com a regulamentagéo aplicavel.
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E.6. Eventuais informacgfes adicionais

A COSEC utiliza para o calculo do requisito de solvéncia os parametros da férmula padrdo, nédo

recorrendo a parametros especificos da empresa.

Lisboa, 15 de abril de 2020

Celeste Hagatong
Presidente do Conselho de Administragao

Vassili Christidis
Presidente da Comissao Executiva
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Informacé&o Quantitativa
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0
2,073,932
294,305
2,216,575
86,134,650
0

2,100

2,100
70,282,240
45,776,498
24,505,742

15,850,310

9,873,691
9,873,691
9,873,691

7,420
2,811,588
63,552
2,401,881

25,724,843
1,266,031

132,868,468
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29,578,521
29,578,521
0
26,972,387
2,606,134

0
390,817

89,035
11,237,864

2,273,313
1,525,074
3,087,014

7,814,144
55,995,782

76,872,686
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$.05.01.02
Ramo: Responsabilidades de seguro e de resseguro ndo-vida (seguro direto e . . .
X Resseguro ndo proporcional aceite
resseguro proporcional aceite)

Valor bruto - Atividade direta 39,044,312.19 39,044,312.19
Valor bruto — Resseguro proporcional aceite 6,385.82 6,385.82
Valor bruto — Resseguro nédo proporcional

aceite

Parte dos resseguradores 16,980,584.45 16,980,584.45
Liquido 22,070,113.56 22,070,113.56
Valor bruto - Atividade direta 39,021,974.07 39,021,974.07
Valor bruto — Resseguro proporcional aceite 6,387.19 6,387.19
Valor bruto — Resseguro ndo proporcional

aceite

Parte dos resseguradores 16,966,006.85 16,966,006.85
Liquido 22,062,354.41 22,062,354.41
Valor bruto - Atividade direta 28,638,121.49 28,638,121.49
Valor bruto — Resseguro proporcional aceite 176,534.68 176,534.68
Valor bruto — Resseguro ndo proporcional

aceite

Parte dos resseguradores 11,019,119.36 11,019,119.36
Liquido 17,795,536.81 17,795,536.81

(a)
Valor bruto - Atividade direta 2,958,029.99 2,958,029.99

Valor bruto — Resseguro proporcional aceite
Valor bruto — Resseguro nédo proporcional

aceite
Parte dos resseguradores
Liquido 2,958,029.99 2,958,029.99
14,702,485.07 14,702,485.07
0.00 0.00

14,702,485.07

S.05.02.01
5 principais paises (em montante de prémios
emitidos em valor bruto) —
Responsabilidades do ramo nédo-vida
(( codigo 1SO 3166-1 alfa—2 dos paises ))

Valor bruto - Atividade direta 39,044,312.19 39,044,312.19
Valor bruto — Resseguro proporcional aceite 6,385.82 6,385.82
Valor bruto — Resseguro ndo proporcional

aceite

Parte dos resseguradores 16,980,584.45 16,980,584.45
Liquido 22070113.56 22,070,113.56
Valor bruto - Atividade direta 39,021,974.07 39,021,974.07
Valor bruto — Resseguro proporcional aceite 6,387.19 6,387.19
Valor bruto — Resseguro ndo proporcional

aceite

Parte dos resseguradores 16,966,006.85 16,966,006.85
Liquido 22,062,354.41 22,062,354.41
Valor bruto - Atividade direta 28,638,121.49 28,638,121.49
Valor bruto — Resseguro proporcional aceite 176,534.68 176,534.68
Valor bruto — Resseguro ndo proporcional

aceite

Parte dos resseguradores 11,019,119.36 11,019,119.36
Liquido 17,795,536.81 17,795,536.81

(a)
Valor bruto - Atividade direta 2,958,029.99 2,958,029.99

Valor bruto — Resseguro proporcional aceite
Valor bruto — Resseguro ndo proporcional

aceite
Parte dos resseguradores
Liquido 2,958,029.99 2,958,029.99
14,702,485.07 14,702,485.07
0.00 0.00
14,702,485.07 14,702,485.07
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$.17.01.02

Total dos Montantes recuperaveis de contratos de

r 8l EOET e Finito apés o

para perdas esperadas por incumprimento da contraparte
associados as provisdes técnicas calculadas no seu todo

Valor bruto

Total do Montante recuperavel de contratos de

resseguro/EOET e Resseguro Finito apés o
ajustamento para perdas esperadas por
incumprimento da contraparte

Valor bruto

Total do Montante recuperavel de contratos de

resseguro/EOET e Resseguro Finito apds o
ajustamento para perdas esperadas por
incumprimento da contraparte

ProvisGes técnicas calculadas como um todo
Melhor estimativa
Margem de Risco

Montante recuperével de contratos de resseguro/EOET
e Resseguro Finito apés o ajustamento para perdas
esperadas por incumprimento da contraparte — total

Provisdes técnicas menos montantes recuperaveis de
contratos de resseguro/EOET e Resseguro Finito — total

$.19.01.21

Valor bruto dos sinistros pagos (ndo cumulativo)
(montante absoluto)

14,437,005

56,148,613

982,934.25 16,314,017.50
1,127,167.76 8,441,357.30
985,750.83  5,208,865.01
1,379,612.46 7,272,968.61
330417935 8583,924.16
2,427,686.06 9,685,447.57
1,336,581.61 10,595,180.67
2,993,141.68 12,858,897.79
6,462,410.87 8,654,651.80

1,707,573.38

Seguro direto e resseguro proporcional aceite

-1,467,582

-940,917

-526,962

28,439,969

10,814,401

17,625,658
26,972,387
17,098,696

2,606,134

o

29,578,521

9,873,691

19,704,830

17,959,600
3,816,197.67
1,370,694.85

944,456.82
1,072,576.49
1,342,784.08
1,384,085.31
1,133,604.89
1,087,003.83

Valor bruto ndo da melhor das para sinistros
(montante absoluto)
0 0 0
o 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 -32,779
o 2,379,098 121,007
12,957,840 1,249,846 -327,042
13,626,499 1,383,974 -261,051
12,459,353 1,790,149 1,325,531
12,321,652 5,055,179
23,587,232

2,556,977
-142,260.73
492,740.94
161,424.59
-66,849.71
-9,875.58
-121,022.47
245,673.54

0
0

0
-449,150
25,277
74,851
-329,028
189,759

-764,690
-185,604.96
-52,523.25
55,793.41
-69,423.83
-125,892.19
-85,021.06

0
0
-39,928
-331,748
-34,082
835,957
-126,450

-261,387
-58,084.32
-20,475.32
-25,192.85
-97,279.80

27,607.58

0
219,597
-302,708
-368,868
4,766
628,065
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465,594
-113,379.23
-70,045.33
-57,708.95
-43,652.04

1,981
143,718
-305,131
-301,139
154,495

Resseguro ndo proporcional aceite

-14,061
111,901.61
-137,374.82
-16,480.40

-359,599
-201,547.44
-292,062.65

-63,122

-23,819
-34,110.65
-39,359.56

-1,086,592
-256,055.80
-210,271.99

-82,324 -956,174
-43,109.02

-588,455.23 -4,353,156.30
-190,872.54

-10,281
-43,109.02
-39,359.56
-16,480.40
-43,652.04

27,607.58
-85,021.06
245,673.54

1,087,003.83
8,654,651.80
1,707,573.38

TOTAL 11,484,606.62

TOTAL

-2,124327.53
-194,889.94
-214,745.69

-72,336.90
148,110.79
567,555.04
-133,770.42
185,973.68
1,263,242.92
5,296,657.02
23,718,500.40
28,439,969

-1,467,582

-940,917

-526,962

28,439,969

10,814,401

17,625,658
26,972,387
17,098,696

2,606,134

°o o

29,578,521

9,873,691

19,704,830

89,465,334
20,648,502.12
11,112,182.57

7,256,908.46
9,447,952.18
13,122,727.40
13,291,175.41
13,311,040.71
16,939,043.30
15,117,062.67
1,707,573.38
211,419,502.57

80



Relatério Sobre a Solvéncia e a Situacéo Financeira

S.23.01.01.01 - Fundos Préprios

Capital em ag¢Bes ordinarias (sem dedugdo das agdes proprias) 7,500,000 7,500,000
Conta de prémios de emissdo relacionados com o capital em
agOes ordindrias
Fundos iniciais, contribuigdes dos membros ou elemento dos
fundos préprios de base equivalente para as mdtuas e
sociedades sob a forma mutua
Contas subordinadas dos membros de mutuas
Fundos excedentdrios
Acgbes preferenciais
Conta de prémios de emissdo relacionados com agdes
preferenciais
Reserva de reconciliagdo 64,661,580 64,661,580
Passivos subordinados
Montante igual ao valor liquido dos ativos por impostos
diferidos 0
Outros elementos dos fundos préprios aprovados pela
autoridade de supervisdo como fundos prdprios de base, ndo
especificados acima

Fundos préprios das demonstragdes financeiras que ndo devem
ser consideradas na reserva de reconciliagdo e ndo cumprem os
critérios para serem classificados como fundos préprios nos
termos da Solvéncia Il

DedugGes por participagdes em instituicGes financeiras e
institui¢des de crédito

72,161,580 72,161,580

Capital ndo realizado e ndo mobilizado em ag¢des ordinarias,
mobilizaveis mediante pedido

Fundos iniciais ndo realizados e ndo mobilizados, contribuicdes
dos membros ou elemento dos fundos préprios de base
equivalente para as mutuas e as sociedades sob a forma mutua,
mobilizaveis mediante pedido

AcOes preferenciais ndo realizadas e ndo mobilizadas,
mobilizaveis mediante pedido

Um compromisso juridicamente vinculativo de subscri¢do e
pagamento dos passivos subordinados mediante pedido
Cartas de crédito e garantias nos termos do artigo 96.0, n.o 2,
da Diretiva 2009/138/CE

Cartas de crédito e garantias ndo abrangidas pelo artigo 96.0,
n.o 2, da Diretiva 2009/138/CE

Reforgos de quotizagdo dos membros nos termos do artigo
96.0, n.o 3, primeiro paragrafo, da Diretiva 2009/138/CE
Reforgos de quotizagdo dos membros — ndo abrangidos pelo
artigo 96.0, n.o 3, primeiro paragrafo, da Diretiva 2009/138/CE
Outros fundos préprios complementares

Fundos proprios totais disponiveis para satisfazer o RCS 72,161,580 72,161,580
Fundos préprios totais disponiveis para satisfazer o RCM 72,161,580 72,161,580
Fundos préprios totais elegiveis para satisfazer o RCS 72,161,580 72,161,580
Fundos préprios totais elegiveis para satisfazer o RCM 72,161,580 72,161,580

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA
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§.25.01.21
Risco de mercado 8,480,079
Risco de incumprimento pela contraparte 3,467,635

Risco especifico dos seguros de vida

Risco especifico dos seguros de acidentes e doenga

Risco especifico dos seguros nao-vida 32,385,410
Diversificagcdo -6,955,723

Risco de ativos intangiveis

Calculo do Requisito de Capital de Solvéncia

Risco operacional 1,105,066

Capacidade de absorgdo de perdas das provisGes técnicas 0

Capacidade de absor¢do de perdas dos impostos diferidos 8,081,318

Requisito de capital para atividades exercidas nos termos do artigo
4.2 da Diretiva 2003/41/CE

30,401,149
Acréscimos de capital ja decididos
Requisito de capital para o submédulo de risco acionista
baseado na duragao 0
Montante total do Requisito de Capital de Solvéncia Nocional para 0
a parte remanescente
Montante total do Requisito de Capital de Solvéncia Nocional para
os fundos circunscritos para fins especificos 0
Montante total do Requisito de Capital de Solvéncia Nocional para 0
as carteiras de ajustamento de congruéncia
Efeitos de diversificagcdo devidos a agregacdo RCSI dos FCFE para
efeitos do artigo 304.2 0

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA
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S.28.01.01.01

7,600,287

S$.28.01.01.02

17,152,663

COSEC - Companhia de Seguro de Créditos, SA

22,070,114
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Relatorio de Certificacdo Atuarial, nos termos dos artigos 7.2 a 9.2 da Norma
Regulamentar n.2 2/2017-R, de 24 de marco, da Autoridade de Supervisao de
Seguros e Fundos de Pensoes

Ao Conselho de Administracdo da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A.

Introducéo

Fomos contratados pelo Conselho de Administracdo da COSEC — Companhia de Seguro de
Créditos S.A. (a Entidade) para a realizagado de um trabalho de garantia razoavel de fiabilidade
sobre os seguintes elementos do relatdrio anual sobre a solvéncia e a situagao financeira
(Relatério) relativo a 31 de dezembro de 2020, preparado pela Entidade para efeitos de reporte a
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (“ASF”): (i) provisdes técnicas,
incluindo a aplicacdo do ajustamento de volatilidade, de ajustamentos de congruéncia e dos
regimes transitérios previstos nos artigos 24.° e 25.° da Lei n.? 147/2015, de 9 de setembro;

(i) montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de
titularizagao de riscos de seguros; e (iii) componentes do requisito de capital de solvéncia
relacionadas com os itens referidos nas alineas anteriores, nomeadamente, no que respeita ao
célculo da férmula-padrao, dos médulos de risco especifico de seguros de nao vida e do
ajustamento para a capacidade de absorcao de perdas das provisdes técnicas. Este trabalho de
garantia razoavel de fiabilidade foi elaborado nos termos dos artigos 7.2 a 9.2 da Norma
Regulamentar n.2 2/2017-R, de 24 de marco, da ASF.

O Relatério da Entidade a data de 31 de dezembro de 2020, a que se faz mengéo acima,
apresenta os seguintes montantes: (i) total de provisdes técnicas de 29.578.521 euros; (ii) total de
montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de
titularizagcao de riscos de seguros nos montantes de 9.873.691 euros e 0 euros, respetivamente;
(iii) total de fundos proprios disponiveis de 72.161.580 euros, total de fundos proprios elegiveis
para a cobertura do requisito de capital de solvéncia de 72.161.580 euros, total de fundos proprios
elegiveis para a cobertura do requisito de capital minimo de 72.161.580 euros; e (iv) requisito de
capital de solvéncia de 30.401.149 euros e requisito de capital minimo de 7.600.287 euros.

Responsabilidades do Conselho de Administracao

E da responsabilidade do Conselho de Administracdo da Entidade, a preparagéo e aprovagido dos
seguintes elementos do Relatério a data de 31 de dezembro de 2020, reportados a ASF, de acordo
com o Regulamento Delegado (UE) n.2 2015/35 da Comisséo, de 10 de outubro de 2014, e
subsequentes alteragdes, e a Lei n.? 147/2015, de 9 de setembro: (i) provisdes técnicas, incluindo
a aplicacao do ajustamento de volatilidade, de ajustamentos de congruéncia e dos regimes
transitérios previstos nos artigos 24.° e 25.2 da Lei n.% 147/2015, de 9 de setembro; (ii) montantes
recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de titularizagao de
riscos de seguros; e (iii) componentes do requisito de capital de solvéncia relacionadas com os
itens referidos nas alineas anteriores, nomeadamente, no que respeita ao calculo utilizando a
férmula-padrao, dos modulos de risco especifico de seguros de n&o vida e do ajustamento para a
capacidade de absorcao de perdas das provisdes técnicas. E igualmente responsabilidade do
Conselho de Administracdo, a manutengéao de um sistema de controlo interno apropriado para
possibilitar a preparacéo dos referidos elementos do Relatoério e da sua adequacao as disposicoes
legais, regulamentares e técnicas aplicaveis do célculo das provisdes técnicas, dos montantes
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recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de titularizagao de
riscos de seguros e das componentes do requisito de capital de solvéncia relacionadas com esses
itens. E ainda da responsabilidade da Administracdo facultar-nos todos os registos e demais
informacgdes necessarias para o desempenho das nossas fungdes.

Responsabilidades do Auditor

A nossa responsabilidade consiste em emitir um relatério de garantia razoavel de fiabilidade, de
indole atuarial, profissional e independente, baseado nos procedimentos realizados, especificados
no paragrafo abaixo.

O nosso trabalho foi efetuado de acordo com a Norma Internacional sobre Trabalhos de Garantia
de Fiabilidade que Nao Sejam Auditorias ou Revisbes de Informagao Financeira Histérica - (ISAE)
3000 (Revista), emitida pelo International Auditing and Assurance Standards Board da International
Federation of Accountants e cumprimos as demais normas e orientagdes técnicas da Ordem dos
Revisores Oficiais de Contas (OROC), as quais exigem que 0 nosso trabalho seja planeado e
executado com o objetivo de obter garantia razoavel de fiabilidade sobre se os seguintes
elementos do Relatério da Entidade, a data de 31 de dezembro de 2020, reportados a ASF, estao
isentos de distor¢cdes materialmente relevantes: (i) provisdes técnicas, incluindo a aplicagéo do
ajustamento de volatilidade, de ajustamentos de congruéncia e dos regimes transitérios previstos
nos artigos 24.2 e 25.2 da Lei n.% 147/2015, de 9 de setembro; (ii) montantes recuperaveis de
contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de titulariza¢do de riscos de seguros;
e (iii) componentes do requisito de capital de solvéncia relacionadas com os itens referidos nas
alineas anteriores, nomeadamente, no que respeita ao calculo utilizando a formula-padrao, dos
médulos de risco especifico de seguros de nédo vida e do ajustamento para a capacidade de
absorcao de perdas das provisbes técnicas. Para tanto o referido trabalho consistiu na realizagéo
dos procedimentos especificados no Anexo I, Capitulo Il, Secgao I, da Norma Regulamentar

n.? 2/2017-R, de 24 de margo, da ASF. Adicionalmente, foram tomadas em consideragéo as
conclusdes do revisor oficial de contas, incluindo, se aplicavel, eventuais inconformidades por este
detetadas.

Entendemos que os procedimentos efetuados proporcionam uma base aceitavel para a expressao
da nossa conclusao.

Qualidade e independéncia

Aplicamos a Norma Internacional de Controlo de Qualidade 1 (ISQC1) e, consequentemente,
mantemos um sistema de controlo de qualidade abrangente que inclui politicas e procedimentos
documentados sobre o cumprimento de requisitos éticos, normas profissionais e requisitos legais e
regulamentares aplicaveis.

Cumprimos com os requisitos de independéncia e ética do cédigo de ética (incluindo as Normas
Internacionais de Independéncia) emitido pelo International Ethics Standards Board for
Accountants (IESBA) e do cddigo de ética da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC).
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Conclusao

Com base no trabalho efetuado, € nossa opinido que (i) as provisdes técnicas, incluindo a
aplicagao do ajustamento de volatilidade, de ajustamentos de congruéncia e dos regimes
transitorios previstos nos artigos 24.° e 25.% da Lei n.2 147/2015, de 9 de setembro, (ii) os
montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto especifico de
titularizagao de riscos de seguros e (iii) as componentes do requisito de capital de solvéncia
relacionadas com os itens referidos nas alineas anteriores, nomeadamente, no que respeita ao
célculo da férmula-padrao, dos médulos de risco especifico de seguros de nao vida e do
ajustamento para a capacidade de absorcao de perdas das provisdes técnicas, constantes do
Relatério da COSEC — Companhia de Seguro de Créditos, S.A., a data de 31 de dezembro de
2020, reportado a ASF, foram preparados, em todos os aspetos materialmente relevantes, de
acordo com as disposicoes legais, regulamentares e técnicas aplicaveis ao calculo das provisdes
técnicas, dos montantes recuperaveis de contratos de resseguro e de entidades com objeto
especifico de titularizacao de riscos de seguros e das componentes do requisito de capital de
solvéncia relacionadas com esses itens.

16 de abril de 2021
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Os procedimentos efetuados foram mais limitados do que seriam num trabalho de garantia razoavel
de fiabilidade e, por conseguinte, foi obtida menor seguranga do que num trabalho de garantia
razodavel de fiabilidade.

A seleg&o dos procedimentos efetuados depende do nosso julgamento profissional, incluindo os
procedimentos relativos a avaliagéo do risco de distorgdo material na informag&o objeto de andlise,
resultante de fraude ou erro. Ao efetuar essas avaliagdes de risco consideramos o controlo interno
relevante para a preparago e apresentagéo da referida informagéo, a fim de planear e executar os
procedimentos apropriados nas circunstancias.

Aplicamos a Norma Internacional de Controlo de Qualidade 1 (ISQC 1) e, assim, mantemos um
sistema de controlo de qualidade abrangente que inclul politicas e procedimentos documentados
sobre o cumprimento de requisitos éticos, normas profissionais e requisitos legais e requlamentares
aplicaveis.

Conforme previsto no n.° 2 do artigo 3.° da Norma Regulamentar, o &mbito do nosso trabalho exclui a
verificagio da adequagéo do calculo dos elementos incluidos no &mbito da certificagio do atuario
responsavel, face as disposigdes legais, regulamentares e técnicas aplicaveis. Dessa forma, o nosso
trabalho ndo abrangeu a andlise das seguintes informagdes:

(a) Dados relacionados com provisdes técnicas, refletidos nos modelos quantitativos referentes
aos requisitos de capital de solvéncia, no respeitante ao risco de mercado (modelo quantitativo
cddigo S.26.01.01), risco de incumprimento pela contraparte (modelo quantitativo cadigo
5.26.02.01), risco operacional (modelo quantitativo cédigo 5.26.06.01), as provisdes técnicas
n&o vida (modelo quantitativo cddigo S.17.01.01) e ao excesso de ativos sobre passivos em
razéo de provisdes técnicas (modelo quantitativo cédigo S.29.03.01);

(b) Dados relativos ao risco especifico dos seguros ndo vida, incluidos no modelo quantitativo
referente ao requisito de capital de solvéncia (modelo quantitativo codigo 5.26.05.01);

(c) Dados relativos a fluxos de caixa futuros a utilizar no célculo da melhor estimativa de
responsabilidades, incluidos no modelo quantitativo referente a projegéo dos fluxos de caixa
futuros —- melhor estimativa néo vida {(modelo quantitativo 5.18.01.01); e

(d) Dados relativos a recuperaveis de resseguro, incluidos no modelo quantitativo referente 4 parte
dos resseguradores (modelo quantitativo cédigo 5.31.01.01).

Entendemos que os procedimentos efetuados e a prova obtida proporcionam uma base aceitavel
para a nossa conclusao.

Concluséo

Com base no trabalho efetuado, nada chegou ao nosso conhecimento que nos leve a acreditar que
os modelos quantitativos indicados no Anexo | da Norma Regulamentar, ndo tenham sido
preparados, em todos os aspetos materiais, de acordo com o Regulamento de Execug3o, e de forma
consistente com a informag&o apresentada no balango econémico, nos célculos dos requisitos de
capital de solvéncia e de capital minimo e nos registos contabilisticos ou outras informagbdes internas
da Entidade, relativos ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2020.

Relatdrio do ROC sobre os modelos quantitativos a que se refere a alinea

b} do n.? 1 do artigo 3.° da Norma Ragulamentar n.° 2/2017-R, de 24 de
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Restri¢bes na distribuigéo e uso

Este relatorio e emitido exclusivamente para informagéo e uso do Conselho de Administragdo da
Entidade e da ASF, para a finalidade mencionada na secg&o “Intredugéo” acima, pelo que ndo devera
ser utilizado para quaisquer outras finalidades, nem ser distribuido a outras entidades.

16 de abril de 2021
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Responsabilidades do Revisor Oficial de Contas

A nossa responsabilidade, conforme definido na alinea a) do n.® 1 do artigo 4.° da Norma
Regulamentar, consiste em expressar, com base no trabalho efetuado, uma concluséo com garantia
razoavel de fiabilidade, sobre se os ajustamentos entre a demonstragéo da posig&o financeira
estatutaria e a constante do balango para efeitos de solvéncia e se a classificagéo, disponibilidade e
elegibilidade dos fundos préprios e o céleulo do requisito de capital de solvéncia e do requisito de
capital minimo, est&o isentos de distorgdes materiais, sdo completos e fiaveis e, em todos os aspetos
materialmente relevantes, sdo apresentados de acordo com os requisitos legais e regulamentares
aplicaveis.

De acordo com o n.® 2 do artigo 3.° da Norma Regulamentar, n&o é da nossa responsabilidade a
verificagdo da adequagéo as disposigbes legais, regulamentares e técnicas aplicaveis do calculo dos
elementos incluidos no &mbito da certificagao pelo atudrio responsavel da Entidade, definido no artigo
7. da mesma Norma Regulamentar.

Ambito do trabalho

O nosso trabalho foi efetuado de acordo com a Norma Internacional de Trabalhos de Garantia de
Fiabilidade (ISAE} 3000 {Revista) "Trabalhos de Garantia de Fiabilidade que Ndo Sejam Auditorias ou
Revisbes de Informagéo Financeira Historica", e outras orientagbes técnicas e normas éticas
aplicaveis da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (“OROC”} e consistiu na obtengéo de prova
suficiente e apropriada que permita, com seguranga razoave!, concluir que os ajustamentos enfre a
demonstragdo da posigdo financeira estautaria e a consfante do balango para efeitos de solvéncla e
gue a classificagdo, disponibilidade e elegibilidade dos fundos proprios e que o célculo do requisito de
capital de solvéncia e do requisito de capital minimo estéo isentos de distorges materiais, sfo
completos e fiaveis e, em todos os aspetos materialmente relevantes, sdo apresentados de acordo
com 0Ss requisitos legais @ regulamentares aplicaveis.

O trabalho realizado incluiu, entre oufros procedimentos, os seguintes:

(i}  areconciliagéo da informagéo base utilizada para o cdlculo dos ajustamentos com os sistemas
de informagéo da Entidade e com a respetiva demonstragio da posigdo financeira estatutaria
em 31 de dezembro de 2020 objeto de reviséo legal de contas, e sobre a qual foi emitida
Ceriificagdo Legal das Contas sem reservas e sem énfases, datada de 17 de margo de 2021;

(i)  arevisdo de acontecimentos subsequentes ocotridos entre a data da Certificagdo Legal das
Contas e a data deste relatério;

(i} o entendimento dos critérios adotados;

(iv) orecalculo dos ajustamentos efetuados pela Entidade, exceto os referidos no paragrafo
seguinte que estdo excluidos do Ambito desta certificagio;

(v} areconciliagio da referida informagédo base utilizada para os célculos dos requisitos de capital
de solvéncia e de capital minimo em 31 de dezembro de 2020, com o balango para efeitos de
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solvéncia, com os registos contabilisticos e demais informagdo mantida nos sistemas da
Entidade, com referéncia 8 mesma data;

(vi) revisdo em base de amostragem, da correta classificagéo e caracterizagdo dos ativos de
acordo com os requisitos do Regulamento Delegado;

(vii} revisdo dos cdlculos dos requisitos de capital de solvéncia e de capital minimo em 31 de
dezembro de 2020, efetuados pela Entidade; e

(viil) leitura da documentagdo preparada pela Entidade para dar cumprimento aos requisitos do
Regulamento Delegado.

O frabalho realizado ndo compreendeu a certificagio dos ajustamentos efetuados ao nivel das
provisbes técnicas e dos montantes recuperaveis de confratos de resseguro, os quais, conforme
definido no artigo 7.° da Norma Regulamentar, foram objeto de certificagco pelo atudrio responsavel
da Entidade,

Relativamente aos ajustamentos efetuados ao nivel de impostos diferidos decorrentes dos
ajustamentos acima referidos, o trabalho realizado apenas compreendeu a verificagéo do impacto em
impostos diferidos, tomando por base os referidos ajustamentos efetuados pela Entidade.

A selecado dos procedimentos efetuados depende do nosso julgamento profissional, incluindo os
procedimentos relativos & avaliagdo do risco de distorg&o material na informag&o objeto de analise,
resultante de fraude ou erro. Ao efetuar essas avallages de risco consideramos o controlo interno
relevante para a preparacgio e apresentagio da referida informagao, a fim de planear e executar os
procedimentos apropriados nas circunstancias.

Aplicamos a Norma Internacional de Controlo de Qualidade 1 (ISQC1) e, assim, mantemos um
sistema de controlo de qualidade abrangente que inclui politicas e procedimentos documentados
sobre o cumprimento de requisitos éticos, normas profissionais e requisitos legais e regulamentares
aplicaveis.

Entendemos que a prova obtida é suficiente e apropriada para proporcionar uma base aceitdvel para
a expresso da nossa conclus&o.

Conclusdo

Com base nos procedimentos realizados e incluidos na secgso precedente “Ambito do trabalho”, que
foram planeados e executados com o objetivo de obter um grau de seguranga razoavel, concluimos
que os ajustamentos entre a demonstragdo da posigéo financeira estatutéria e a constante do
balango para efeitos de solvéncla, que a classificagdo, disponibilidade e elegibilidade dos fundos
proprios e que o calculo do requisito de capital de solvéncia e do requisito de capital minimo, 3 data a
que se refere o Relatdrio (31 de dezembro de 2020}, estéo isentos de distor¢des materiais, séo
completos ¢ fiaveis e, em todos os aspetos materialmente relevantes, sdo apresentados de acordo
com os requisitos legais e regulamentares aplicaveis.
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B.  Relato sobre a implementagéo e efetiva aplicacdo do sistema de governagéo
Responsabilidades do 6rgéo de gestio
E da responsabilidade do Conselho de Administragéo da Entidade:

- A preparagéo do Relatorio e da informag&o a prestar & ASF para efeitos de supervisdo, nos
termos exigidos pela Norma Regulamentar n.° 10/2020-R, de 3 de novembro, da ASF; e

- A definigéo, aprovagao, reviséo periédica e documentagéo das principais politicas, estratégias
e processos que definem e regulamentam ¢ modo como a Entidade é dirigida, administrada e
controlada, incluindo os sistemas de gestdo de riscos e de controlo interno {"Sistema de
governag&o”), as quais devem ser descritas no caplitulo B do Relatério, tendo em conta o previsto no
artigo 284.° do Regulamento Delegado.

Responsabilidades do Revisor Oficial de Contas

A nossa responsabilidade, conforme definido na alinea b) do n.® 1 do artigo 4.2 da Norma
Regulamentar, consiste em expressar, com base no trabalho efetuado, uma concluséo com garantia
limitada de fiabilidade sobre a implementagao e efetiva aplicagéo do sistema de governagéo.

Ambito do trabalho

O nosso trabalho foi efetuado de acordo com a Norma Internacional de Trabalhos de Garantia de
Fiabilidade (ISAE) 3000 (Revista) "Trabalhos de Garantia de Fiabilidade que NZo Sejam Auditorias ou
Revistes de Informagéo Financeira Histérica" e outras orientagbes técnicas e normas éticas
aplicaveis da OROC e consistiu na obtengdo de prova suficiente e apropriada que permita concluir,
com seguranga moderada, sobre se o conteddo do capitule “Sistema de governagéio” do Relatério,
reflete, em todos os aspetos materialmente relevantes, a descrigdo da implementagéo e efetiva

aplicagéo do Sistema de governagao da Entidade em 31 de dezembro de 2020.
O trabalho realizado incluiu, entre outros procedimentos, os seguintes:

()  Aapreciagéo da informag&o contida no relatério sobre o sistema de governagdo da Entidade
quanto aos seguintes principais aspetos: informagbes gerais; requisitos de qualificagéo e de
idoneidade; sistema de gestdo de riscos com incluséo da autoavaliagdo do risco e da
solvéncia; sistema de controlo interno; fungéo de auditoria interna; fungdo atuarial;
subcontratagdo e eventuais informagdes adicionais;

(i) Aleitura e apreciagéo da documentagdo que sustenta as principais politicas, estratégias e
processos descritos no Relatério que regulamentam o modo como a Entidade é dirigida,
administrada e controlada e obtengéo de prova corroborativa sobre a sua implementagao;

(i} A discussdo das conclusfes com os responsaveis da Entidade.
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A selegdo dos procedimentos efetuados depende do nosso julgamento profissional, incluindo os
procedimentos relativos & avaliag&o do risco de distor¢ao material na informagéo objeto de andlise,
quer resultante de fraude ou erro. Ao efetuar essas avaliagfes de risco consideramos o controlo
interno relevante para a preparagdo e apresentagdo da referida informag&o, a fim de planear e
executar os procedimentos apropriados nas circunstancias.

Aplicamos a Norma Internacional de Controlo de Qualidade 1 {(ISQC1) e, assim, mantemos um
sistema de confrofo de qualidade abrangente que inclui politicas e procedimentos documentados
sobre o cumprimento de requisitos éticos, normas profissionais e requisitos legais e regulamentares
aplicaveis.

Entendemos que a prova obtida é suficiente e apropriada para proporcionar uma base aceitavel para
a expressdo da nossa concluséo.

Concluséo

Com base nos procedimentos realizados e descritos na secgdo precedente “Ambito do trabalho”, que
foram planeados e executados com o objetivo de obter um grau de seguranga moderada, nada
chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir que, a data a que se refere o Relatério (31 de
dezembro de 2020), o contelido do capitulo “Sistema de governagao” ndo reflete, em todos os
aspetos materiais, a descrigio da implementagéo e efetiva aplicagdo do Sistema de governagéo da
Entidade.

C.  Relato sobre a restante informag&o divuigada no relatério sobre a solvéncia e a situagdo
financeira e na Informagdo quantitativa conjuntamente divulgada

Responsabilidades do 6rgédo de gestio

E da responsabilidade do Conselho de Administragéo da Entidade a preparagéo do Relatorio e da
informacéo a prestar & ASF para efeitos de superviséo, nos termos exigidos pela Norma
Regulamentar n.? 10/2020-R, de 3 de novembro, da ASF, incluindo a informag&o quantitativa a
divulgar em conjunto com esse relatério, conferme estabelecida nos artigos 4.° e 5.° do Regulamento
de Execugéo (UE) n.® 2015/2452, da Comissdo, de 2 de dezembro de 2015, e subsequentes
alteragdes.

Responsabilidades do Revisor Oficial de Contas

A nessa responsabilidade, conforme definido na alinea ¢} do n.° 1, do artigo 4.° da Norma
Regulamentar, consiste em expressar, com base no trabalho efetuado, uma conclusdo com garantia
limitada de fiabilidade sobre se a restante informag&o divulgada no Relatério e na Informagéo
quantitativa conjuntamente divulgada, € concordante com a informag&o que foi objeto do nosso
trabalho e com o conhecimento que obtivemos durante a realizag8o do mesmo.
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Ambito do trabaiho

O nosso trabalho foi efetuado de acordo com a Norma Internacional de Trabalhos de Garantia de
Fiabilidade (ISAE) 3000 (Revista) “Trabalhos de Garantia de Fiabilidade que Nao Sejam Auditorias ou
Revisdes de Informacgéo Financeira Historica" e outras orientagdes técnicas e normas éticas
aplicaveis da OROC e consistiu na obtengéo de prova suficiente e apropriada que permita concluir,
com seguranga moderada, sobre se a restante informag&o divulgada no Relatdrio é concordante com
a informagao objeto do trabalho do revisor oficial de contas e com o conhecimento obtido durante o
processo de certificagao.

O trabalho realizado incluiu, entre outros procedimentos, a leitura integral do referido relatdrio e a
avaliagdo da concordancia conforme acima referida.

A selegdo dos procedimentos efetuados depende do nosso julgamento profissional, incluindo os
procedimentos relativos 4 avaliagéo do risco de distorgio material na informagéo objeto de andlise,
resultante de fraude ou erro. Ao efetuar essas avaliagdes de risco consideramos © controlo interno
relevante para a preparagao e apresentagio da referida informagéo, a fim de planear e executar os
procedimentos apropriados nas circunstancias.

Aplicamos a Norma Internacional de Confrolo de Qualidade 1 (ISQC1) e, assim, mantemos um
sistema de controlo de qualidade abrangente que inclui politicas e procedimentos documentados
sobre o cumprimento de requisitos éticos, normas profissionais e requisitos legais e regulamentares
aplicaveis.

Entendemos que a prova obtida é suficiente e apropriada para proporcionar uma base aceitavel para
a expressdo da nossa conclusao.

Conclusao

Com base nos procedimentos realizados e descritos na secg&o precedente “Ambito do trabalho” que
foram planeados e executados com o objetivo de obter um grau de seguranga moderada, nada
chegou ao nosso conhecimento que nos leve a concluir que, a data a que se refere o Relatério (31 de
dezembro de 2020), a informag&o divulgada no Relatério ndo é concordante com a informagao que foi
objeto do nosso trabalho e com o conhecimento que obtivemeos durante a realizagdo do mesmo.
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D. Outras matérias

Tendo em conta a normal dindmica de gualquer sistema de controlo interno, as conclusdes
apresentadas relativamente ao sistema de governagéo da Entidade n&o deverdo ser utilizadas para
efetuar qualquer projegdo para periodos futuros, na medida em que poderéo existir alteragdes nos
processos e controlos analisados e no seu grau de eficacia. Por outro lado, dadas as limitagbes
inerentes ao sistema de controlo interno, irregularidades, fraudes ou erros podem ocorrer sem que
sejam detetados,
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